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Resumo:

O papel intrinseco que as praticas de governo das sociedades podem desempenhar na
constitui¢do de decisdes relacionadas com a estrutura de capital das empresas é um fator
relevante para o sucesso de uma organizacdo. Como tal, o objetivo central deste trabalho
é investigar a relacdo direta entre as praticas de corporate governance e as decisdes de
endividamento das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, bem como
averiguar se a relacdo anterior é afetada pela existéncia de um efeito moderador da

diversidade de genero.

Para a realizacdo deste estudo foi recolhida uma base de dados em painel de 36 empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, para um periodo entre 2015 e 2020. De modo a
analisar o proposito deste estudo, procedeu-se a formulacdo de diversos modelos

economeétricos, até obter o modelo mais adequado, o de Efeitos Fixos.

Os resultados obtidos revelam que todas as variaveis explicativas do estudo, como a
dimensdo e a independéncia do conselho de administracdo e a dualidade do CEO, tém
uma influéncia significativa nas decisdes de endividamento das empresas portuguesas
cotadas. Além disso, os resultados indicam que o impacto que a independéncia do
conselho de administracdo tem no nivel de endividamento das empresas passa de positivo

a negativo em condi¢6es de um elevado nivel de diversidade de género.

Este artigo contribui para ajudar as empresas a introduzir e a contextualizar novas préaticas
gue conduzam a melhores governances e os ajude a atrair melhores recursos para alcancar
uma estrutura de capital 6tima. E também, tanto quanto se sabe, o primeiro estudo que
analisa o efeito do papel moderador da diversidade de género na relacdo entre corporate
governance e estrutura de capital para as empresas portuguesas cotadas.

Palavras chave: Estrutura de Capital, Endividamento, Corporate Governance,

Modelo de Efeitos Fixos, Diversidade de Género



Abstract:

The intrinsic role that corporate governance practices may play in the constitution of
decisions related with the capital structure of companies is a relevant factor for the success
of an organization. As such, the main objective of this work is to investigate the direct
relationship between corporate governance practices and debt decisions of Portuguese
companies listed on Euronext Lisbon, as well as to investigate whether the previous

relationship is affected by the existence of a moderating effect of gender diversity.

To carry out this study, a panel database of 36 Portuguese companies listed on Euronext
Lisbon was collected, for a period between 2015 and 2020. In order to analyze the purpose
of this study, several econometric models were formulated, until the most adequate

model, the Fixed Effects model, was obtained.

The results show that all the explanatory variables of the study, such as board size,
independence of administracion board and CEO duality, have a significant influence on
the debt decisions of Portuguese listed firms. Moreover, the results indicate that the
impact that board independence has on firms' debt level changes from positive to negative

under conditions of a high level of gender diversity.

This paper contributes to help companies introduce and contextualize new practices that
lead to better governance and help them attract better resources to achieve an optimal
capital structure. It’s also, to our knowledge, the first study to analyze the effect of the
moderating role of gender diversity on the relationship between corporate governance and

capital structure for Portuguese listed companies.

Key words: Capital Structure, Indebtedness, Corporate Governance, LSDV Model,

Gender Diversity
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CAPITULO I - INTRODUCAO




No ambiente empresarial existe um certo consenso entre investigadores e profissionais
sobre o papel significativo da utilizacdo de bons mecanismos de governo das sociedades
para o0 sucesso de uma organizacdo. Como tal, o desempenho e a sobrevivéncia das
empresas podem ser afetados pelas praticas de corporate governance. Para Sheikh e
Wang (2012), paises que implementaram mecanismos sélidos de corporate governance
apresentaram, geralmente, crescimentos vigorosos nos seus setores empresariais e, por
conseguinte, tiveram uma maior capacidade de atrair mais capital para potenciar a

economia.

Neste contexto, a literatura fornece evidéncias do papel intrinseco que as préaticas de
governo das sociedades podem desempenhar na constituicdo de decisdes relacionadas
com aestrutura de capital das empresas, na medida em que uma boa governance transmite
uma maior confianca aos credores de que a organizagdo ndo tomara decisbes que
prejudiquem os seus interesses, impulsionando, assim, o desempenho da empresa,
facilitando o seu acesso ao financiamento a um custo mais baixo. Contudo, gestores de
entidades que ndo apresentem um bom governo das sociedades, normalmente, tendem a
maximizar os seus interesses pessoais, recorrendo a menos divida, dado que esta pode ser
utilizada como um mecanismo disciplinador no uso oportunista do cash-flow disponivel,

potenciando eventuais conflitos de agéncia (Bradley & Chen, 2011).

Assim, seguindo esta linha de pensamento, um conselho de administracdo (CA) eficiente
pode atenuar os conflitos de interesses que poderao ocorrer entre acionistas e gestores, ou
acionistas e credores, uma vez que um bom CA reforca as funcdes de controlo, levando
a tomada de decisdes ponderadas e a reducdo de acbes oportunistas que afetam a
reputacao e o valor da empresa (Kumar & Zattoni, 2015). Desta forma, pode supbr-se que
a eficiéncia e a eficacia do CA tém impacto na tomada de decisdo dos gestores, visto que
empresas com bons CA reduzem o risco de investimento e atraem mais capital. Assim,
surge o primeiro argumento de que a qualidade de um CA pode desempenhar um papel
proeminente na tomada de decisdo da estrutura de capital da empresa, bem como na

resolugéo do problema de agéncia.

Ao longo dos anos, a importancia das praticas de corporate governance nas empresas
levou diversos autores a investigar o nexo da relacdo existente entre os diversos
mecanismos de governo das sociedades, como dimensao do CA, independéncia do CA e
dualidade do Chief Executive Officer (CEO), e o nivel de endividamento das empresas.
No entanto, ndo existe um entendimento cabal e consensual nas praticas empresariais.
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Enquanto autores como Sheikh e Wang (2012), Alves et al. (2015), Usman et al. (2019)
e Zaid et al. (2020) verificaram um efeito positivo e estatisticamente significativo entre
as préticas de governo das sociedades, dimensdo do CA e independéncia do CA, e o nivel
de endividamento, outros autores, como Lipton e Lorsch (1992), Berger et al. (1997),
Wen et al. (2002), Anderson et al. (2004) e Dimitropoulos (2014), verificaram que estes
mecanismos de corporate governance tém um efeito negativo e significativo no nivel de
endividamento. Na relacdo entre o mecanismo Dualidade do CEO e o nivel de
endividamento das empresas, houve autores, como Balatbat et al. (2004), Fosberg (2004),
Sheikh e Wang (2012), Usman et al. (2019) e Zaid et al. (2020), que obtiveram um efeito
negativo e significativo e, outros autores, como Abor (2007), Dimitropoulos (2014) e

Yang e Zhao (2014), que evidenciaram uma relacédo positiva.

Para além disso, a maioria dos estudos anteriores que se foca em averiguar a relacao direta
entre as praticas de corporate governance e as decisdes de endividamento, menciona que
0 éxito do CA estad diretamente relacionado com o seu perfil que podera influenciar
pareceres ao nivel da estrutura de capital, mas ndo se prendem com a possibilidade da
existéncia de um efeito moderador. Assim, o estudo atual seleciona a diversidade de
género como uma variavel moderadora, o que pode demonstrar-se um fator crucial na
relacdo entre as praticas de governo empresarial e o nivel de endividamento. Usman et al.
(2019) evidenciaram que a diversidade de género tem um impacto significativo na
eficiéncia dos CA das empresas, na medida em que a presenca de membros do sexo
feminino no CA esté associada ao custo de divida da empresa. Os resultados revelam que
entidades que apresentem niveis elevados de diversidade de género nos seus CA, estdo
mais suscetiveis a contrair empréstimos a custos mais baixos. Contudo, o papel das
mulheres no CA, para o processo de tomada de decisbes das empresas, nao €
completamente compreendido. Por um lado, a presenca de mulheres no CA melhora o
governance da empresa o que possibilita que a tomada de deciséo seja feita com maior
prudéncia, transmitindo uma maior confianga a quem financia. Por outro lado, o género
feminino demonstra-se mais avesso ao risco, podendo revelar uma menor recetividade ao
endividamento e, consequentemente, influenciar negativamente a estrutura de capital da
empresa (Barber & Odean, 2001). Deste modo, surge o segundo argumento desta
dissertacdo, com o propdsito de averiguar se as caracteristicas do CA sdo mais suscetiveis
de influenciar, ou néo, a estrutura de capital das empresas, quando o CA for formado por

um namero equitativo de administradores do sexo feminino e masculino.



Este estudo analisa de perto a forma como os atributos do CA influenciam as decisdes de
financiamento das empresas. Tanto quanto se sabe, poucos sdo 0s estudos empiricos que
analisam o efeito moderador da diversidade de género no nexo entre as praticas de
corporate governance e as decisoes de financiamento das empresas, sendo este o primeiro

estudo que analisa tal efeito para as empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon.

Assim, o estudo em causa tem como objetivo principal investigar como as praticas de
governo empresarial, nomeadamente a dimensdo do CA, a independéncia do CA e a
dualidade do CEO, afetam as decisdes de endividamento das empresas portuguesas
cotadas na Euronext Lisbon, e perceber se existe um efeito moderador da diversidade de

género na relagdo entre corporate governance e estrutura de capital.

Para além desta introducdo, esta dissertacdo encontra-se repartida em 5 capitulos. No
Capitulo 11 é apresentada a revisdo de literatura, com o proposito de contextualizar este
estudo, onde sdo abordadas as principais teorias da estrutura de capital e as préaticas de
corporate governance como determinantes da estrutura de capital, assim como o0s
resultados de outros estudos sobre esta relagdo. Por conseguinte, neste capitulo, também

se procedeu a formulacao das hipoteses de partida para a investigacéo.

No Capitulo Il é abordada a metodologia de investigagdo utilizada, onde sao
apresentadas as variaveis utilizadas, a amostra que serviu de base a realizacdo do estudo
e a descricdo dos modelos econométricos usados. Posteriormente, no Capitulo 1V,
apresentam-se e discutem-se os resultados, iniciando-se com uma analise estatistica,
seguido da analise das correlagdes das variaveis definidas como relevantes para a
explicacdo do fendmeno vertente e pela demonstracdo dos resultados dos modelos de
regressdo, finalizando com a interpretacdo dos mesmos, confrontando-os com as

hipdteses de partida definidas no Capitulo Il.

Por fim, no Capitulo V séo evidenciadas as principais conclusdes, as limita¢6es sentidas
ao longo do trabalho e, ainda, as recomendacdes para desenvolvimentos futuros sobre
esta tematica.



CAPITULO I1 — REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES DE PARTIDA




2.1 Teorias explicativas da estrutura de capital das empresas

Todas as entidades empresariais, ao longo do seu ciclo de vida, carecem de financiamento
e, como forma de mitigar essa necessidade, podem optar por se financiarem recorrendo a
capital proprio e/ou alheio. Diversas teorias tentam explicar a decisdo sobre a estrutura
de capital das empresas, contudo ndo ha concordancia na verificacdo de uma estrutura de

capital 6tima.

Durand (1952) desenvolveu, aquela que é geralmente considerada, como a primeira teoria
sobre a estrutura de capital: a Teoria Tradicional. Fundamenta-se numa estrutura de
capital 6tima, sinalizada pelo minimo do custo médio ponderado de capital e a
consequente maximizacgdo da riqueza da organizacdo, através do equilibrio entre capital
alheio e capital proprio. Nesta perspetiva, a Teoria Tradicional assenta na fusao entre duas
abordagens estudadas por este autor, através do lucro operacional e do lucro liquido.
Inicialmente, constatou que uma maior utilizacdo de capital alheio origina uma
diminuigdo do custo médio ponderado de capital e um incremento proporcional do custo
de capital proprio. Contudo, o aumento de endividamento provoca um acréscimo de risco
para a sociedade, na medida em que € exigido, por parte dos investidores, uma maior
rendibilidade para fazer face ao risco incorrido. Numa segunda abordagem, verificou que
o incremento de capital alheio leva a reducdo do custo médio ponderado de capital e ao
aumento do valor da organizacdo. Assim, concluiu que as empresas devem incrementar
0 seu endividamento até que atinjam o minimo do custo médio ponderado de capital, isto
é, até que o uso de capital alheio seja mais benéfico face aos custos inerentes a esse mesmo

capital.

Modigliani e Miller (1958), considerados como o0s “fundadores” das teorias da estrutura
de capital, vieram contradizer a Teoria Tradicional, assumindo um conjunto de
pressupostos, como a inexisténcia de impostos, de custos de emissdo de instrumentos
financeiros e insolvéncia; a auséncia de assimetria de informacéo (acesso equitativo a
informacdo entre todos os agentes intervenientes no mercado do financiamento
empresarial); a existéncia de um nivel de risco equitativo para todas as organizaces,
assim como cash flows constantes que nao sdo afetados pela estrutura de capital. Deste
modo, na perspetiva destes autores, € irrelevante que a empresa seja financiada com ou
sem recurso a divida, uma vez que a estrutura de capital da entidade néo afeta o seu valor

de mercado, porquanto este é criado através das medidas de investimento dos seus ativos



e dos rendimentos por si gerados para crescimento, e ndo da forma como estes sdo

financiados.

Como resultado das criticas ao seu trabalho inicial, Modigliani e Miller (1963)
promoveram a alteracdo da sua teoria, deixando de parte a inexisténcia de impostos e a
existéncia de mercados perfeitos. Concluiram que, & medida que o endividamento
aumenta, o valor da empresa também aumenta devido ao facto de os juros serem gastos
dedutiveis fiscalmente, gerando poupanca fiscal. No entanto, a teoria de Modigliani e
Miller (1963, p. 442) defende que “...a existéncia de uma vantagem fiscal para o
financiamento da divida — mesmo a maior vantagem da verséo corrigida — ndo significa
necessariamente que as empresas devam sempre procurar utilizar o montante maximo

possivel de divida na sua estrutura de capital.”

Ainda que a reestruturacdo deste modelo se tenha demonstrado crucial na estrutura de
capital, ele contempla algumas restricdes, levando ao aparecimento de outras teorias
(Silva, 2018).

Kraus e Litzenberger (1973) propuseram a Teoria do Trade-Off (Teoria do Equilibrio)
evidenciando que o valor de uma empresa endividada é igual ao valor de uma empresa
ndo endividada acrescida da diferenca entre os beneficios fiscais da emissdo de divida e
0s custos diretos de insolvéncia. Na sua versdao dindmica, esta teoria define que as
organizagOes ajustam o seu nivel de endividamento atual em direcdo a um nivel de divida
6timo, pelo que se depreende que a estrutura de capital existente num determinado
momento ndo € obrigatoriamente a estrutura 6tima de capital, dado que esta suporta
alteracdes ao longo do tempo devido a fatores enddgenos e exdgenos (Scott, 1976; Kim,
1978). Como tal, a empresa endividar-se-a até um ponto étimo onde o beneficio fiscal
marginal sobre a divida compense o aumento do valor atual dos custos relativos a
dificuldades financeiras!. Desta forma, as organizagdes procuram uma estrutura de capital

6tima que maximize os beneficios e minimize os custos associados a divida.

Uma nova teoria surgiu em 1984, desenvolvida por Myers e Majluf (1984), denominada
de Teoria da Hierarquia das Preferéncias ou Pecking Order, na qual uma estrutura étima

de capital passa pela escolha correta das fontes de financiamento, tendo em apreco o risco

! Representam os custos decorrentes do endividamento, nomeadamente, os custos de agéncia, insolvéncia
e transacdo, que aumentam quando a capacidade de obter crédito se encontra comprometida.
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associado, por forma a minimizar a assimetria de informacdo, visto que 0s gestores,

normalmente, dispdem de mais dados do que os investidores.

Esta teoria defende que as assimetrias de informacdo motivam 0s gestores a seguir uma
hierarquia de fontes de financiamento. Inicialmente, as entidades preferem recorrer a
financiamento interno (autofinanciamento) com o intuito de evitar assimetrias de
informacdo entre acionistas e gestores. Todavia, se os fundos proprios internos se
esgotarem, ndo sendo suficientes para suportar os investimentos, as organizacGes optam
por recorrer ao financiamento externo, normalmente via emissdo de divida por ser mais
benéfica que o capital proprio. Neste contexto, o risco financeiro da empresa cresce
devido aos gastos que se encontram por liquidar que consomem parte dos resultados
alcancados. Posteriormente, se ainda existir necessidade de financiamento, uma das

Gltimas opdes é recorrer a emissao de a¢des junto dos acionistas (Myers & Majluf, 1984).

Neste ponto de vista, a Teoria da Pecking Order sustenta a assimetria de informacéo como
uma condicdo porque os insiders (gestores) possuem informacao privilegiada face aos
outsiders (acionistas), pondo em causa 0s juizos de valor realizados pelos investidores.
Consequentemente, isto faz com que cada informacéo constitua um sinal financeiro a ser

interpretado pelo mercado (Ross, 1977).

Ross (1977) desenvolveu a Teoria da Sinalizacdo, na qual expds que 0s gestores mais
informados utilizam a estrutura de capital para transmitir um sinal ao mercado. Este, por
sua vez, consegue interpretar esses sinais: a emissdo de divida traduz-se num bom sinal
porque suscita a percecdo de que a organizagao consegue gerar lucro fazendo face as suas
obrigacdes e, pelo contrario, a emissdo de novas acdes manifesta-se como um mau sinal
uma vez que a desvalorizacdo da empresa se demonstra superior a valorizacdo obtida pelo

recurso inicial a divida.

Outra hipdtese desenvolvida para explorar a estrutura de capital das empresas é a Teoria
do Market Timing apresentada por Baker e Wurgler (2002), que se apoia nas eventuais
assimetrias de informacdo e falhas de mercado. O principal pressuposto desta teoria € a
existéncia de uma relacéo entre o nivel de endividamento e o racio market-to-book?, pelo
gue as empresas devem averiguar as competéncias do mercado num determinado periodo

e modificar a sua politica de estrutura de capital de acordo com os valores deste racio. Ou

2 Récio entre o valor do capital préprio no mercado (capitalizagdo bolsista) e o valor contabilistico do
mesmo.



seja, se o racio market-to-book assumir um valor elevado (reduzida alavancagem) entdo
as acOes de uma determinada empresa estdo sobreavaliadas sendo compensador emitir
acles. Se, por outro lado, o racio market-to-book for baixo (elevada alavancagem)
significa que a empresa se encontra subavaliada pelo que é preferivel recomprar acdes
(Baker & Waurgler, 2002).

A Teoria da Agéncia, formalizada por Jensen e Meckling (1976), analisa os conflitos de
interesses que poderdo ocorrer entre acionistas e gestores, por um lado, e acionistas e
credores, por outro, na medida em que estes podem ter visdes diferentes no que respeita
as decisdes que devem ser tomadas. De acordo com os autores, a estrutura de capital de
uma empresa depende do valor da divida que mitiga estes conflitos, originando eventuais
custos de agéncia. O nivel de endividamento de uma empresa pode ser usado como
método de controlo dos gestores, uma vez que a criacdo de divida mitiga os custos de
agéncia reduzindo o cash flow disponivel (Jensen, 1986). Desta forma, quanto maior for
a alavancagem menor serdo os problemas de agéncia, permitindo um aumento do valor
da empresa, induzindo os gestores a prosseguir no interesse dos acionistas (Jensen, 1986).
Por outro lado, o inverso também pode ocorrer quando existe conflito de agéncia entre
acionistas e credores. Com o aumento do endividamento, os credores tentam
salvaguardar-se de possiveis decisGes mais arriscadas por parte dos acionistas e, como
tal, aumentam os custos de agéncia, através do aumento de taxas de juro de empréstimos
futuros e da concesséo de clausulas, com o proposito de controlar o risco de insolvéncia

da empresa (Villalonga et al., 2014).

Uma teoria que, apesar de ndo ser um referencial tedrico da estrutura de capital, confronta
alguns dos pressupostos da Teoria da Agéncia, € a Teoria do Stewardship. Esta teoria
defende que eventuais conflitos ndo se devem a separacao entre propriedade e controlo,
porque o0 agente atua de acordo com o interesse organizacional dos acionistas
maximizando a sua utilidade (Donaldson & Davis, 1991). Alguns estudos verificaram que
este comportamento ndo é impulsionado apenas pela recompensa financeira, mas também
pela necessidade de reconhecimento e satisfacdo pelo bom desempenho, reduzindo o
custo de agéncia e melhorando o desempenho financeiro da empresa e a necessidade de

reconhecimento (Donaldson & Davis, 1991).



2.2 As praticas de corporate governance como determinantes da estrutura

de capital

As praticas de corporate governance tém sido uma tematica longamente debatida no
ambito das financas empresariais, ndo existindo um entendimento cabal e consensual nas
praticas empresariais entre os diversos paises (Solomon & Solomon, 2004). No entanto,
0s estudos iniciais apareceram com Berle e Means (1932), evidenciando a separagéo entre
propriedade e controlo, expondo um conflito de interesses entre acionistas e gestores.
Posteriormente, em 1976, Jensen e Meckling sustentam que o corporate governance deve
ser observado como um conjunto de meios, tanto internos como externos, com o intuito
de minimizar os custos subjacentes aos conflitos de agéncia, que resultam da enunciada
separacdo entre os detentores de capital (principal) e aqueles que, por seu mandato,

controlam a empresa (agentes).

De acordo com o relatério de Cadbury (1992), o governo das sociedades é entendido
como o sistema pelo qual as empresas sdo geridas e controladas. Ou seja, € uma forma de
gestdo que abrange praticas e ligacdes internas que podem ser vistas como normas a
seguir. O principal propoésito deste relatorio era o de repor a confianga dos investidores
nos mercados, por meio de sistemas, diretrizes e adverténcias do governo das sociedades
(Cadbury, 1992).

Segundo Parkinson (1994), referido por Solomon e Solomon (2004, p.13), estes
caracterizam corporate governance como “o processo de supervisao e controlo destinado

a garantir que a gestdo da empresa age de acordo com os interesses dos acionistas”.

Num processo de negociacéo, as relagdes sao definidas no decorrer de interagcfes sociais,
mais concretamente através de um contrato estabelecido entre duas partes, o principal
(acionista) e o agente (gestor). O acionista é visto como alguém que detém uma ou mais
acdes numa empresa que, por sua vez, concede o direito de decisdo ao gestor para que
este possa agir no seu interesse. Nas empresas cotadas e de grande dimenséo, cabe aos
acionistas nomear o Conselho de Administragdo (CA), sendo este visto como um
mecanismo importante de governo das sociedades, cuja responsabilidade €, ndo sé liderar

e tomar decisOes estratégicas, que engloba as decisdes de investimento, de financiamento
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e de aplicacdo de resultados, como garantir a protecdo do interesse de todos 0s

stakeholders®.

Em Portugal, as sociedades de capital aberto em bolsa devem possuir um regulamento
interno que apresente as atividades e deveres do CA (Monteiro, 2019). Assim, a CMVM
(2013) clarifica as imposi¢des do Conselho: (i) deliberar a estratégia e a doutrina da
sociedade; (ii) definir uma estrutura organizacional; (iii) expor solucgdes estratégicas. Sob
0 ponto de vista empresarial, a OCDE (2016, p. 9) também contribuiu com a publicacéo
dos Principios de governo das sociedades, definindo-o como “um conjunto de relagdes
entre 0s Orgdos de gestdo de uma empresa, 0 seu conselho de administragdo, 0s seus
acionistas e stakeholders. O governo das sociedades fornece também a estrutura através
da qual os objetivos da empresa sdo definidos e se determina 0s meios para os alcangar e
monitorizar o desempenho”. Relativamente ao CA, refere que este tem um papel crucial
no controlo do desempenho da gestdo com o objetivo de proporcionar uma recompensa
satisfatéria aos acionistas, prevenindo-se de eventuais conflitos de interesses e

equilibrando as discrepancias na organizacdo (OCDE, 2016).

Normalmente, os CA sdo compostos por administradores internos ou externos. Os
membros internos ou executivos manifestam maior conhecimento sobre a natureza dos
projetos de investimento da entidade. Os membros externos ou independentes (ndo
executivos) sao escolhidos devido a sua experiéncia na gestao e nao tém qualquer ligacdo
com os internos (ou insiders), pelo que sdo importantes para providenciar de uma forma
mais transparente a informacao e ajudar a alinhar os interesses dos acionistas com o dos

insiders (gestores).

Ao longo do tempo, diversos autores (por exemplo, Abor, 2007; Alves et al., 2015; Berger
et al.,1997; Dimitropoulos, 2014; Sheikh e Wang ,2012; Usman et al., 2019; Zaid et al.,
2020) tém vindo a averiguar a relacdo existente entre as praticas de corporate governance
e as decisdes de endividamento das empresas, dado que um dos objetivos das préaticas de
governo empresarial € minorar os conflitos de agéncia, isto €, a discordancia de interesses

entre 0s proprietarios e 0s gestores, assim como entre os proprietarios e os credores.

Desta forma, para analisar a relacdo entre os mecanismos de corporate governance e o

nivel de endividamento das empresas, é importante rever e mencionar alguns estudos

3 Conjunto de pessoas que apresentam interesse nos processos e resultados da empresa, nomeadamente,
acionistas, investidores, governo, clientes, concorrentes, empregados e, até, na comunidade envolvente.
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sobre esta tematica, evidenciando alguns determinantes que tém impacto na estrutura de
capital das empresas, nomeadamente a dimensdo do CA, a independéncia do CA, a
dualidade do CEO e a diversidade de género do CA.

2.2.1 Dimenséo do Conselho de Administragao

A dimensdo do CA, ao longo dos anos, tem sido um dos determinantes mais relevantes
do governo empresarial pois permite monitorizar a eficacia na gestdo das atividades
(Lipton & Lorsch, 1992). Para que uma empresa seja bem-sucedida, é crucial que o CA
seja eficiente e eficaz, ndo seja composto por varios membros e que exista consenso entre

estes.

Lipton e Lorsch (1992) testaram a relevancia da eficiéncia dos conselhos em entidades
norte-americanas. Verificaram que, para um periodo limitado, existe uma maior
dificuldade em comunicar e partilhar opinides quando os conselhos sdo constituidos por
mais de dez administradores. Em contrapartida, afirmam que um CA mais pequeno
apresenta uma maior probabilidade de tomar decisdes mais eficazes, uma vez que 0s

membros, em ndmero mais reduzido, se conhecem melhor.

Estudos empiricos revelam um nexo misto entre a dimensdo do CA e a estrutura de
capital. Alves et al. (2015) analisaram a conexdo entre a composicdo do CA e a estrutura
de capital para uma amostra multinacional de cerca de 33 paises com caracteristicas
distintas, para o periodo compreendido entre 2006 e 2010. Em concordancia com a Teoria
da Pecking Order, de Myers e Majluf (1984), argumentam que um grande CA diminuiu
a assimetria de informacéo e, como tal, leva as empresas a recorrer a divida de longo
prazo de forma a maximizar o desempenho da mesma, tendo demonstrado que a dimensao
do CA tem um efeito positivo no nivel de endividamento. Contrariamente, Berger et al.
(1997) observaram que grandes CA causam uma elevada pressao na gestao executiva para
gue a mesma consiga um menor nivel de divida com o intuito de maximizar o valor da
empresa, tendo concluido que o endividamento é menor quando o CA é maior,

evidenciando uma relagdo negativa entre o endividamento e a dimenséo.

Sheikh e Wang (2012), cujo estudo se prende com a averiguacdo do impacto que os
mecanismos de governo empresarial tém nas decisGes relativas a estrutura de capital das

empresas paquistanesas durante os anos 2004 a 2008, e Zaid et al. (2020), cujo estudo se
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remete ao nexo de causalidade entre as praticas do CA e as decisdes de financiamento de
empresas nao financeiras na Palestina, para o periodo de 2013 a 2018, concluiram que
empresas que possuem CA de grandes dimensdes apresentam uma capacidade acrescida
para monitorizar as ag0es da gestdo, facilitando a partilha da informacéo entre os seus
membros, levando a reducdo do custo da divida. Desta forma, verificaram uma relacao
positiva entre a dimensdo do CA e o endividamento, uma vez que a melhoria da reputacéo

da organizacéo cria oportunidades de acesso a financiamento de fontes externas.

2.2.2 Independéncia do Conselho de Administracéo

Fama (1980) menciona que o comportamento do CA estd dependente do seu grau de
independéncia. Esta independéncia esta associada a existéncia de administradores
externos, independentes, que ndo tém um vinculo com a empresa que estdo a gerir,

demonstrando uma visdo mais focada para os objetivos dos acionistas.

Segundo a Teoria da Agéncia, uma grande proporcdo de administradores ndo executivos
consolida a capacidade para a empresa de se salvaguardar de possiveis insolvéncias. A
este respeito, Sheikh e Wang (2012) constataram que o grau de independéncia do CA esta
positivamente relacionado com o nivel de endividamento, visto que um ndmero elevado
de administradores externos permite controlar as acGes de gestdo mais de perto e, com
isso, tomar as devidas precaucdes, originando, a vista dos credores, um bom governo das
sociedades, aumentando assim o acesso ao financiamento por esta via. Zaid et al. (2020)
apoiam esta teoria, tendo também obtido para esta varidvel, independéncia do CA, uma
influéncia positiva e estatisticamente significativa, denotando que a presenca de diretores
independentes no CA potencia a credibilidade, suscitando aos credores melhor aptiddo
para 0 pagamento de dividas, levando assim a reducdo do custo de endividamento e,
consequentemente, ao aumento do acesso das empresas ao financiamento externo. Na
mesma perspetiva, Usman et al. (2019) demonstram que entidades com mais membros
independentes nos seus CA pagam menos pelo financiamento da divida.

Em contrapartida, Dimitropoulos (2014) obteve um efeito negativo entre a proporcao de
administradores ndo executivos e o endividamento. Abordou esta tematica com o intuito
de perceber qual o impacto da qualidade de corporate governance na estrutura de capital
dos clubes de futebol europeus, para o periodo de 2005 a 2009. Concluiu gque as praticas

de governo empresarial mais eficientes, como a independéncia do CA, provocam uma
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diminuicdo no nivel de endividamento das empresas, mitigando assim o risco de
instabilidade financeira. No mesmo sentido, Wen et al. (2002) e Anderson et al. (2004)
concluiram que a presenca de diretores ndo executivos no CA permite um controlo mais
eficiente e eficaz dos gestores, levando a uma redugéo do nivel de endividamento para
maximizar a riqueza dos acionistas, dado que acreditam que as empresas procuram niveis

de divida mais baixos para alcancar resultados superiores.

2.2.3 Dualidade do CEO

Outra préatica muito importante prende-se com a dualidade do CEO, isto é, o facto de o
presidente do CA ser também presidente da comissdo executiva, tendo desta forma
funcbes de gestdo (Krause et al., 2013). Neste sentido, ao CEO cabe a funcdo executiva
de governar o crescimento da empresa (as suas operagdes), enquanto ao presidente do CA
cabe o dever de estipular objetivos estratégicos para potenciar o valor da empresa. Para
Palanissamy (2015), com o intuito de estimular a autonomia e transparéncia, os detentores
de capital e stakeholders demonstram-se mais propensos a separacao das fungbes de CEO

e de presidente do CA.

Para Sheikh e Wang (2012) a Teoria da Agéncia refere que os conflitos que possam advir
entre acionistas e gestores podem ser mitigados pela segregacdo de funcdes de gestdo
(CEO) e controlo (presidéncia CA), melhorando o desempenho da empresa. Silva et al.
(2021) argumentam que uma conjunc¢édo de CEO e presidente potencia o risco na tomada
de decisdo, podendo pdr em causa o processo de controlo e o desempenho da empresa.
Consequentemente, os credores ndo concederdo financiamento a estas entidades devido

ao alto nivel de risco referente a dualidade do CEO.

Estudos empiricos revelam um nexo misto entre a dualidade do CEO e a estrutura de
capital. O estudo de Balatbat et al. (2004) obteve evidéncias de que as empresas onde 0
CEO desempenha simultaneamente as funcdes de presidente do CA exibem um
comportamento menos satisfatorio comparativamente a outras que ndo manifestem a
dualidade do CEO. Este pressuposto vai ao encontro da Teoria da Agéncia, uma vez que
0 papel duplo do CEO limita a capacidade do CA em supervisionar as decisdes do
presidente da comissdo executiva (Fama & Jensen, 1983). Zaid et al. (2020) verificaram
que a separacao de fungdes resulta num maior recurso a fontes de financiamento externas,

na medida em que se o papel de CEO for também o de presidente do CA vai gerar um
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aumento de risco porque este pode debilitar o processo de controlo e monitorizacdo da
empresa e, com isso, afetar a reputacdo da mesma. Este estudo vai ao encontro do de
Fosberg (2004) e de Usman et al. (2019) que referem que a dualidade potencia a reducéo
do nivel de endividamento na estrutura de capital da empresa. Desta forma, acredita-se
que a dualidade do CEO esta negativamente associada ao nivel de divida de uma

organizacao.

Em sentido contrario, autores que defendem a teoria do Stewardship afirmam que a
dualidade do CEO transmite confianca e gera melhores resultados para os acionistas,
porque o poder esta concentrado numa sO pessoa que atua no interesse da organizagao
(Donaldson & Davis, 1991). Stoeberl e Sherony (1985) afirmam que a funcéo dupla do
CEO melhora a eficiéncia na formulacéo e implementacdo da estratégia, aprimorando o
desempenho financeiro da empresa e, consequentemente, diminuindo os custos de
agéncia. Abor (2007), cujo estudo se remeteu a analise da relacdo entre o governo das
sociedades e as decisGes de estrutura de capital das empresas cotadas no Gana, e
Dimitropoulos (2014), que averiguou o impacto do corporate governance na estrutura de
capital dos clubes de futebol europeus, concluiram que organizacdes que manifestem
dualidade do CEO evidenciam um maior nivel de endividamento porque a tomada de
decisdo concentra-se numa pessoa que age consoante o interesse organizacional,
observando uma relagdo positiva entre a dualidade do CEO e o nivel de endividamento
de uma empresa. Paralelamente, Yang e Zhao (2014) acrescentam que a dualidade do
CEO é vantajosa para as empresas, uma vez que permite uma maior eficicia e rapidez na

tomada de deciséo pelo facto de esta se concentrar na mesma pessoa.

2.2.4 Diversidade de género do Conselho de Administragado

A diversidade de género do CA tem sido uma questdo que, embora debatida
sistematicamente, tanto na vertente académica, como na empresarial, ainda ndo é

consensual no que respeita ao seu impacto na estrutura de capital de uma empresa.

Croson e Buchan (1998) defendem que os homens ndo sdo tdo cooperantes e integros
comparativamente as mulheres, pelo que empresas geridas por mulheres podem melhorar
a dinamica do CA. No entanto, quando é necessario tomar decisfes de financiamento, as
mulheres revelam uma maior aversdo ao risco e uma menor recetividade ao

endividamento da empresa (Barber & Odean, 2001).
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Faccio etal. (2016) investigaram o impacto da diversidade de género do CEO na alocacéo
de capital em empresas europeias. Obtiveram evidéncias de que as empresas geridas por
CEO do género feminino demonstram decisfes de alavancagem muito inferiores face a
empresas dirigidas por homens. Nyamweya (2015) chegou a mesma conclusdo, tendo
verificado a existéncia de uma relacdo negativa entre a diversidade de génerono CA e o
endividamento, declarando que o nivel de endividamento diminui quando o CA ¢
composto por alguns membros do género feminino. De acordo com estes autores, Faccio
etal. (2016) e Nyamweya (2015), 0 mesmo poderé ser explicado pelo facto de as mulheres
serem mais avessas ao risco e por isso mesmo recorrerem a menos divida para se
financiarem. Neste ponto de vista, Maxfield et al. (2010) descrevem, igualmente, que as
mulheres sdo mais avessas ao risco e, que por isso mesmo, recorrem a menos divida para
se financiarem, enquanto os homens tomam decisdes de risco elevado, pois ndo tém receio

dos riscos que possam advir pelo recurso ao endividamento.

Em 2018, Elmagrhi et al. analisaram a relacdo entre a diversidade de género do CA,
corporate governance, estrutura de capital e desempenho financeiro de empresas nédo
financeiras do Reino Unido. Contrariamente aos estudos anteriores, verificaram que, sob
a perspetiva da teoria de agéncia, empresas que tém mulheres no seu CA estdo mais
propensas ao uso de divida de forma a reduzirem as possiveis atitudes oportunistas dos

membros do género masculino.

Usman et al. (2019) abordaram esta pratica de governo das sociedades com o intuito de
perceber se a diversidade de género no CA minimiza os conflitos de agéncia das empresas
chinesas que se encontram cotadas em bolsa, durante o periodo 2004 e 2017. Os
resultados obtidos demonstraram que a existéncia de mulheres na administragéo reduz os
custos de agéncia e melhora o governance da empresa, ainda mais quando o CA é
constituido por mais do que um membro do género feminino, pois possibilita que a
tomada de decisdo seja feita com maior qualidade e prudéncia. Neste sentido, o estudo de
Zaid et al. (2020) verificou que empresas que apresentam um CA com uma maior
diversidade de género se demonstram mais suscetiveis a um financiamento com recurso
a divida, dado que a existéncia de membros do género feminino transmite uma maior
confianca a quem financia e, por essa razdo, € mais facil obter financiamento por via de

divida.
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2.3 Objetivos e Desenvolvimento das Hipoteses de Investigacao

Tendo em consideracdo a possivel relacdo que as praticas de corporate governance
podem ter sobre o nivel de endividamento das empresas, este estudo empirico tem como
principal objetivo investigar como as praticas de governo empresarial, nomeadamente a
dimensdo do CA, a independéncia do CA e a dualidade do CEO, afetam as decisbes de
endividamento das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon e perceber se existe
um efeito moderador da diversidade de género na relacdo entre corporate governance e
estrutura de capital.

De forma a responder a estas questbes de investigacdo, sera realizada uma anélise da
estrutura de capital de empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, durante o
periodo de 2015 a 2020, com o proposito de averiguar o impacto que as praticas de

corporate governance tém nas decisdes de endividamento destas entidades.

Por conseguinte, definiu-se uma série de hipoteses de investigacdo, fundamentando os

estudos apoiados por diversos autores.
2.3.1 Dimenséo do Conselho de Administragao

A dimensédo do CA é uma caracteristica importante do governo das sociedades dado que
representa a capacidade que a organizagdo tem em monitorizar as atividades de gestdo
(Fama & Jensen, 1983).

De acordo com a Teoria de Agéncia, um CA de grande dimensao tem maior probabilidade
de reduzir os custos de agéncia, uma vez que 0s credores percecionam que organizagoes
com esta caracteristica estdo mais predispostas a um adequado controlo, permitindo um
rapido acesso ao endividamento. Por sua vez, e partindo do principio de que organizactes
de maior dimensdo apresentam um CA mais alargado, na teoria da Pecking Order,
organizagGes de grande dimensdo manifestam menores assimetrias de informacéo
comparativamente a entidades mais pequenas, permitindo que os dados fornecidos as
partes interessadas sejam mais fidedignos, transmitindo aos credores uma maior
credibilidade destas empresas, favorecendo o seu acesso ao financiamento (Fama &
French, 2002). Seguindo esta linha de pensamento, e corroborando com a teoria do Trade-
Off, que refere que empresas de maior dimensao sdo mais diversificadas e, por isso, tém
mais possibilidades de aceder ao mercado de divida reduzindo a probabilidade de

insolvéncia, € passivel de comprovar a existéncia de uma relacdo positiva entre a
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dimensdo e o endividamento. No entanto, a Teoria da Pecking Order menciona que as
grandes empresas podem alcancar resultados excessivos, originando uma maior captacdo
de recursos proprios, potenciando o autofinanciamento e minimizando a alavancagem,

podendo aqui existir uma relacdo negativa entre a dimenséo e o nivel de endividamento.

De acordo com o que se referiu no subcapitulo 2.2.1 deste trabalho, pode verificar-se que
a evidéncia empirica demonstra uma relacdo diversa entre a dimenséo do CA e a estrutura
de capital. Por um lado, segundo a perspetiva da Teoria da Agéncia e do Trade-Off, para
os credores, organizacGes com CA de grandes dimensdes sdo mais suscetiveis de manter
o0 seu valor e reputagdo, pelo que o custo da divida é mais reduzido, assumindo, assim,
uma relacdo positiva entre esta variavel e o nivel de endividamento. Em contrapartida, a
Teoria da Pecking Order menciona que empresas com grandes CA tendem a obter
resultados exorbitantes, levando a que as entidades recorram mais ao financiamento
interno, diminuindo o endividamento, assumindo, deste modo, uma relagao negativa entre

esta variavel e o nivel de endividamento.

Hipdtese 1a: A dimenséao do conselho de administracédo tem um efeito positivo
no nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria
da Agéncia e do Trade-Off.

Hipotese 1b: A dimensdo do conselho de administracdo tem um efeito
negativo no nivel de endividamento das empresas, verificando-se 0 preconizado pela

Teoria da Pecking Order.

2.3.2 Independéncia do Conselho de Administracéo

O grau de independéncia do CA é outro fator que afeta as entidades, na medida em que a
funcdo dos administradores se remete ao controlo e a conveniente tomada de decisoes.
Tendo em apreco os estudos empiricos mencionados no subcapitulo 2.2.2, conclui-se que
apesar de existir uma relagdo distinta, a maior parte das evidéncias empiricas revela que
um CA gerido por membros independentes é mais benéfico para considerar os variados
interesses das partes envolvidas. Nesta perspetiva, para os credores, um CA com elevado
nimero de membros externos apresenta fortes estimulos para responder as suas
expectativas no cumprimento do servico da divida, gerando-lhes maior confianca. Isto

pode ser explicado segundo a Teoria da Agéncia, na medida em que uma elevada
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proporcao de administradores independentes reduz a possibilidade de insolvéncia e cria
um ambiente cooperante na organizacdo quanto a criacao de divida, aumentando assim o
acesso ao financiamento (Zaid, et al., 2020). Contudo, de acordo com a Teoria da Pecking
Order, as empresas recorrem a menos divida para se financiarem com o proposito de
minimizarem o risco de instabilidade financeira para que 0s custos que se encontram por

liquidar ndo consumam parte dos resultados alcangados.

Desta forma, a formulacdo desta hipotese foi desenvolvida, por um lado, segundo a
perspetiva da Teoria da Agéncia, assumindo uma relacdo positiva entre esta variavel e o
nivel de endividamento e, por outro lado, segundo a Teoria da Pecking Order assumindo

uma relacdo negativa.

Hipotese 2a: A proporc¢do de administradores ndo executivos tem um efeito
positivo no nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela

Teoria da Agéncia.

Hipotese 2b: A proporc¢ao de administradores ndo executivos tem um efeito
negativo no nivel de endividamento das empresas, verificando-se 0 preconizado pela

Teoria da Pecking Order.

2.3.3 Dualidade do CEO

Pela literatura referida no subcapitulo 2.2.3, demonstra-se que a dualidade do CEO se
interrelaciona com as decisdes de financiamento de uma organizagdo. No entanto, as
evidéncias empiricas revelam um nexo misto entre esta variavel e a estrutura de capital.
Do ponto de vista teorico, Brickley et al. (1977) mencionam que as empresas nao
apresentam uma estrutura Unica porque a dualidade de funcdes ou a sua separa¢do tém os
seus proprios custos e proveitos e, como tal, a dualidade pode ser vantajosa para algumas
empresas, enquanto a segregacao podera ser benéfica para outras. Fama e Jensen (1983),
indicam que o papel do CEO néo deve ser o mesmo que o do presidente do CA, uma vez
que, tal como nos sugere a Teoria da Agéncia e do Trade-Off, isso pode levar ao aumento
dos custos de agéncia, porque as funcgdes de controlo e aplicacdo estdo na mesma pessoa.
Contrariamente, a Teoria do Stewardship defende que a dualidade do CEO transmite

confianca e gera melhores resultados porque a tomada de decis@o se concentra numa so
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pessoa que age consoante o interesse organizacional e que se vé& impulsionado pela

necessidade de reconhecimento, levando, assim, a diminuigdo dos custos de agéncia.

Face ao exposto no subcapitulo 2.2.3, a formulacao desta hipdtese foi repartida em sub-
hipdteses. Por um lado, teve-se por base a Teoria da Agéncia e do Trade-Off, na medida
em que nos sugere que a dualidade do CEO potencia os conflitos de interesse levando a
reducdo do nivel de endividamento, esperando-se um sinal negativo desta relacdo. Por
outro lado, teve-se por base a Teoria do Stewardship, que nos sugere que a dualidade do
CEO provoca um aumento no nivel de endividamento, esperando-se obter um sinal

positivo.

Hipdtese 3a: A dualidade do CEO tem uma relacédo negativa com o nivel de
endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Agéncia
e do Trade-Off.

Hipdtese 3b: A dualidade do CEO tem uma relacéo positiva com o nivel de
endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria do

Stewardship.

2.3.4 Diversidade de género do Conselho de Administracéo

No contexto do custo da divida e da Teoria da Pecking Order, constata-se que um CA
com diversidade de género exibe um custo de divida mais reduzido, dado que a
participagdo de mulheres no CA atenua a conduta oportunista e a assimetria de
informagdo na organizacgéo, influenciando a percegédo dos credores para a capacidade de
liquidacdo da divida (Usman et al., 2019). Na perspetiva da Teoria do Trade-Off, Jensen
e Meckling (1976) reiteram que a existéncia de incentivos fiscais no pagamento de juros
incentiva o financiamento por recurso a divida para minimizar o pagamento de impostos
e aumentar o valor da organizacao. Logo, empresas que pretendem maximizar o seu valor
e que sdo constituidas por um grande nivel de diversidade de género no seu CA tendem a
recorrer a mais divida do que as restantes e isso pode ser explicado pelo facto de o
financiamento de divida, perante a presenca de membros do sexo feminino, ser mais
acessivel (Zaid, et al., 2020). Na 6tica da Teoria da Agéncia, um CA com maior
diversidade de género origina melhores resultados no controlo dos gerentes, uma vez que

a heterogeneidade do género intensifica a independéncia do CA. No entanto, empresas
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que apresentem no seu CA grandes niveis de diversidade de género também podem
recorrer a menos divida para se financiarem devido ao facto de as mulheres se

demonstrarem mais avessas ao risco.

Apesar de a maioria dos estudos empiricos mencionar que o éxito do CA, que esta
diretamente relacionado com o seu perfil, tem impacto na estrutura de capital das
empresas, ndo tém em apreco a possibilidade de a diversidade de género ser um fator
crucial na relacdo presente entre 0s mecanismos de governo empresarial e o nivel de

endividamento.

Desta forma, € plausivel afirmar-se que as qualidades do CA, como a dimensao, o grau
de independéncia e a dualidade do CEO, tém impacto significativo na estrutura de capital
das empresas. Tendo em conta os estudos empiricos mencionados no subcapitulo 2.2.4,
assim como o0s pressupostos da Teoria da Agéncia, da Teoria da Pecking Order e da
Teoria do Trade-Off relativamente a diversidade de género no CA, consoante a perspetiva
de que as mulheres mitigam as atitudes oportunistas dos membros do género masculino,
é de esperar que o nivel de endividamento seja maior quando o CA for formado por um
numero equitativo de administradores do sexo feminino e masculino. Sob outro ponto de
vista, a Teoria da Pecking Order tem em apreco o risco associado, como tal pode assumir
uma relacdo inversa, dado que a aversdo ao risco das mulheres pode levar a que o nivel
de endividamento seja menor quando o CA for formado por um nimero equitativo de

administradores do sexo feminino e masculino.

Deste modo, baseando-se em Zaid et al. (2020), esta hipétese dividir-se-a4 em trés sub-

hipdteses, que por sua vez se dividem em mais duas sub-hipoteses.

Hipdtese 4: O papel moderador da diversidade de género fortalece a relagéo

entre as variaveis explicativas e o nivel de endividamento.

Hipotese 4al: Quanto maior a diversidade de género, mais forte e
positiva sera a relacéo entre a dimensédo do CA e o nivel de endividamento
das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Agéncia e do
Trade-Off.

Hipdtese 4a2: Quanto maior a diversidade de género, mais forte e
negativa sera a relacdo entre a dimensdo do CA e o nivel de endividamento

das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Pecking Order.
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Hipotese 4bl: Quanto maior a diversidade de género, mais forte e
positiva serd a relacdo entre a independéncia do CA e o nivel de
endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da
Agéncia e do Trade-Off.

Hipotese 4b2: Quanto maior a diversidade de género, mais forte e
negativa sera a relagdo entre a independéncia do CA e o nivel de
endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da

Pecking Order.

Hipotese 4cl: Quanto maior a diversidade de género, mais forte e
negativa seréa a relacéo entre a dualidade do CEO e o nivel de endividamento

das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Pecking Order.

Hipdtese 4c2: Quanto maior a diversidade de género, mais forte e
positiva seréd a relacéo entre a dualidade do CEO e o nivel de endividamento
das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Agéncia e do
Trade-Off.

A resposta a estas hipdteses revela-se crucial para a progressao do estudo de investigacao,
visto que permitira compreender e ter uma possivel apresentacdo de uma conclusao acerca
das questdes iniciais. Desempenhard um fator fulcral para indagar, inicialmente, se as
melhores préticas de governo empresarial, que se materializam em varidveis como a
dimensdo do CA, o grau de independéncia do CA e a dualidade do CEO, influenciam a
deliberacdo das empresas no processo de financiamento com recurso a divida. E,
posteriormente, para perceber se existe ou ndo um efeito moderador da diversidade de
género entre os diversos mecanismos de corporate governance e as decisdes de

endividamento das empresas portuguesas.

Na Tabela 1 sintetizam-se as evidéncias empiricas referidas anteriormente, assim como

as hipdteses de investigacdo definidas e o sinal esperado.
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Tabela 1- Resumo dos estudos sobre as praticas de corporate governance como determinantes da estrutura de capital e definicdo das hipo6teses de investigacdo

Mecanismos de
corporate
governance no
endividamento

Dimensao do
CA

Independéncia
do CA

Dualidade do
CEO

Autor (Ano)

Lipton e Lorsch (1992)
Berger et al. (1997)

Sheikh e Wang (2012)
Alves et al. (2015)
Zaid et al. (2020)

Wen et al. (2002)
Anderson et al. (2004)
Dimitropoulos (2014)

Sheikh e Wang (2012)
Usman et al. (2019)
Zaid et al. (2020)

Balatbat et al. (2004)
Fosberg (2004)
Sheikh e Wang (2012)
Usman et al. (2019)
Zaid et al. (2020)
Silva et al. (2021)

Stoeberl e Sherony (1985)

Abor (2007)
Dimitropoulos (2014)
Yang e Zhao (2014)

Tipo de Empresas

Cotadas (Norte Americanas)

Todas (China)

N&o financeiras cotadas (Paquistéo)
Multinacionais ndo financeiras
Né&o financeiras cotadas (Palestina)

N&o financeiras cotadas (China)
N&o financeiras cotadas (EUA)
Clubes de futebol (Europa)

Né&o financeiras cotadas (Paquistdo)

Cotadas (China)

Né&o financeiras cotadas (Palestina)

Cotadas (Bangladesh)
Cotadas (Egito)

Né&o financeiras cotadas (Paquistao)

Cotadas (China)

Né&o financeiras cotadas (Palestina)
Cotadas no PSI-20 (Portugal)

Todas
Cotadas (Gana)

Clubes de futebol (Europa)
Todas (Norte Americanas)

Resultado Obtido

O endividamento é menor quando a
dimensdo do CA é maior, dado que
grandes CA provocam elevada pressdo na
gestdo executiva para que esta incremente
o0 valor da empresa.

Empresas com CA de grande dimensdo
tém maior capacidade em controlar as
acOes da gestdo, diminuindo assim a
assimetria de informacdo entre o0s
membros e o custo da divida.

A presenca de diretores independentes
leva a reducéo do nivel de endividamento,
com o propésito de as empresas
minimizarem o risco de instabilidade
financeira, para que o0s custos nao
consumam  parte  dos  resultados
alcancgados.

A presenca de diretores independentes no
CA permite controlar mais de perto as
acles de gestdo e, com isso tomar as
devidas precaugdes, originando maior
credibilidade a vista dos credores, levando
a reducdo do custo da divida e a0 aumento
do acesso ao financiamento.

A dualidade do CEO potencia o risco na
tomada de decisdo dado que pode pbr em
causa o processo de controlo e reputacéo
da empresa, afetando o0 acesso ao
financiamento. Os autores concluiram
também que a dualidade provoca a
reducdo do nivel de endividamento.

A dualidade do CEO provoca um aumento
do nivel de endividamento uma vez que a
tomada de decisdo se concentra numa s
pessoa que age consoante o interesse da
organizacéo.
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Hipoteses de Investigacdo
(formuladas consoante as teorias da
estrutura de capital)

H1b: A dimensdo do CA tem um efeito
negativo no nivel de endividamento das
empresas.

H1la: A dimenséo do CA tem um efeito
positivo no nivel de endividamento das
empresas.

H2b: A propor¢do de administradores
ndo executivos tem um efeito negativo
no nivel de endividamento das
empresas.

H2a: A proporcéo de administradores
n&o executivos tem um efeito positivo
no nivel de endividamento das
empresas.

H3a: A dualidade do CEO tem uma
relagdo negativa com o nivel de
endividamento das empresas.

H3b: A dualidade do CEO tem uma
relagdo positiva com o nivel de
endividamento das empresas.

Teoria da
Estrutura de
Capital

Teoria da Pecking
Order

Teoria da Agéncia
e do Trade-Off

Teoria da Pecking
Order

Teoria da Agéncia

Teoria da Agéncia
e do Trade-Off

Teoria do
Stewardship

Efeito Esperado
sobre o
Endividamento



Maxfield (2010)
Nyamweya (2015)
Faccio et al. (2016)

Diversidade de
Género do CA

Elmagrhi et al. (2018)
Usman et al. (2019)
Zaid et al. (2020)

Fonte: Elaboragéo Prdpria

Todas (Norte Americanas)
Cotadas (Nairobi)
Todas (Europa)

Né&o financeiras (Reino Unido)
Cotadas (China)
Né&o financeiras cotadas (Palestina)

A existéncia de mulheres no CA revela
uma menor recetividade ao endividamento
das empresas devido ao facto de as
mulheres serem mais avessas ao risco e
por isso recorrerem a menos divida para se
financiarem. Para estes autores, o nivel de
endividamento aumenta quando o CA ¢
composto pelo género masculino.

Empresas que apresentem um CA com
uma alargada diversidade de género estdo
mais suscetiveis a obter financiamento
porque a existéncia de mulheres no CA
permite que a tomada de decis&o seja feita
com mais prudéncia devido ao facto de as
mulheres serem mais integras que 0s
homens, assim como permite reduzir os
conflitos de agéncia.
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H4a2: Quanto maior a diversidade de
género, mais forte e negativa sera a
relagdo entre a dimensdo do CA e o nivel
de endividamento das empresas.

H4b2: Quanto maior a diversidade de
género, mais forte e negativa serad a
relacdo entre a independéncia do CA e o
nivel de endividamento das empresas.
H4cl: Quanto maior a diversidade de
género, mais forte e negativa sera a
relacdo entre a dualidade do CEO e o
nivel de endividamento das empresas.
H4al: Quanto maior a diversidade de
género, mais forte e positiva serd a
relagdo entre a dimensédo do CA e o nivel
de endividamento das empresas.

H4b1l: Quanto maior a diversidade de
género, mais forte e positiva sera a
relacdo entre a independéncia do CA e o
nivel de endividamento das empresas.
H4c2: Quanto maior a diversidade de
género, mais forte e positiva sera a
relacdo entre a dualidade do CEO e o
nivel de endividamento das empresas.

Teoria da Pecking
Order

Teoria da Agéncia
e do Trade-Off



CAPITULO II1 —- DADOS E METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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3.1 Defini¢cdo e Medicdo das Variaveis

Este trabalho surge com o propdsito de averiguar o impacto que os mecanismos de
corporate governance tém na estrutura de capital das organizacGes cotadas na Euronext
Lisbon. Desta forma, com o intuito de alcancar este objetivo, é essencial estabelecer um
conjunto de variaveis que possibilitem contemplar a relacdo das melhores praticas de
governo empresarial com o nivel de endividamento destas empresas, verificando se as

mesmas recorrem a mais ou menos divida para se financiarem.
3.1.1 Variavel Dependente

A variavel dependente neste estudo é o Endividamento Total, medido pela propor¢édo
entre a divida total e o ativo total liquido. Esta escolha teve por base metodologias
similares elaboradas por outros autores, como € o caso dos estudos de Berger et al. (1997),
Sheikh e Wang (2012) e Zaid et al. (2020).

O Endividamento Total (EVT) é um indice financeiro da estrutura de capital usado para
medir o nivel de endividamento de uma empresa, revelando se esta apresenta boa ou méa
capacidade para o pagamento de parte da divida e dos juros que acarreta. Ou seja, € um
indicador que apura a percentagem dos ativos totais da organizacao que € financiada por
divida. Assim, as empresas ao endividarem-se conseguem potenciar o seu valor e extrair
maiores rendibilidades do capital proprio (efeito financeiro de alavancagem). Em

contrapartida, quanto maior for este indicador, maior seré a alavancagem da empresa.
3.1.2 Variaveis Independentes

De forma a especificar a ligacdo ambigua entre as praticas de corporate governance e a
estrutura de capital das empresas, estipulou-se um conjunto de variaveis explicativas que
constituem alguns dos mecanismos de corporate governance, nomeadamente: a dimensao
do CA, o grau de independéncia do CA e uma dummy denominada de dualidade do CEO
(1= se CEO for um membro do CA; 0= caso contrario). Estas variaveis sao relevantes
para o teste das hipdteses de partida formuladas anteriormente, esperando que as mesmas

contribuam para o poder explicativo do nivel de endividamento das entidades.

No que respeita & dimensdo do CA (DIMCA), Fama e Jensen (1983) sustentam que a
dimensdo do CA é um elemento essencial para analisar a competéncia em monitorizar e
controlar as fungdes desempenhadas, uma vez que a capacidade de intervencdo altera

conforme o nimero de membros do CA. Pretende-se verificar se a dimensdo do CA tem
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ou nao consequéncias no nivel de endividamento das empresas portuguesas, sendo esta
apurada através do logaritmo do nimero de membros do conselho, compreendendo os
administradores executivos e ndo executivos. A selecdo desta variavel segue o
preconizado na literatura por autores como Lipton e Lorsch (1992), Berger et al. (1997),
Alves et al. (2015) e Zaid et al. (2020).

Relativamente ao grau de independéncia do CA (GIC) este deve ser compreendido como
a auséncia de conflitos de interesses e/ou relacdes passadas com a empresa, possibilitando
ao CA a faculdade de tomar decisdes, tendo em apreco o ponto de vista de cada um dos
seus membros. Esta variavel é medida através do quociente entre o nimero de
administradores ndo executivos e o numero total de administradores, representando a
proporcdo de membros independentes no CA. A sua escolha teve por base o estudo de
diversos autores, incluindo Berger et al. (1997), Zaid et al. (2020) e Wen et al. (2002).

A dualidade entre CEO e Presidente do CA (Dummy=DUALCEO) é um dos atributos
fulcrais para averiguar o impacto que esta tem no nivel de endividamento das empresas.
Para a medicdo desta variavel considerou-se que a mesma seria uma dummy, onde sera 1
se 0 CEO for presidente do CA e 0 caso contrario. Esta escolha teve por base estudos
semelhantes elaborados por outros autores, tal como Fosberg (2004), Abor (2007) e Zaid
et al. (2020).

3.1.3 Variavel Moderadora

Uma das principais questdes desta dissertacdo € analisar 0 nexo existente entre 0s
mecanismos de governo empresarial e o nivel de endividamento. Existem muitos estudos
empiricos assentes nesta temética, embora a maioria dos autores ndo considerem a
possibilidade de a existéncia do efeito moderador da diversidade de género ser um fator
crucial na relacdo entre corporate governance e estrutura de capital. Nesse sentido,
investigar-se-4 o efeito que a diversidade de género do CA (DIVGENCA) tem como
sendo uma variavel moderadora que influencia o nexo entre a varidvel dependente e as
varidveis independentes deste estudo. Assim, de acordo com Zaid et al. (2020), esta
variavel sera calculada através do racio entre o numero de mulheres que compdem o CA

de uma organizacdo e o numero total de membros do CA.
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3.1.4 Variaveis de Controlo

Neste estudo empirico serdo identificadas diversas variaveis de controlo, que estdo
teoricamente relacionadas com a estrutura de capital, com o objetivo de tornar 0 modelo
mais preciso. Desta forma, a estrutura de capital de uma empresa pode ser afetada pela

sua dimensé&o, rendibilidade do ativo e tipo de industria.

Relativamente a dimensdo da empresa (DIME), Fama e French (2002) referem que
organizacBes de grande dimensdo tém maior acesso ao financiamento devido a
inexisténcia de assimetria de informacédo. De acordo com os autores Alves et al. (2015) e
Zaid et al. (2020), esta variavel sera medida atraves do logaritmo do valor do ativo total

liquido.

A Rendibilidade do Ativo (ROA) visa medir a capacidade de uma entidade gerar
resultados através dos seus ativos. Como tal, empresas que demonstrem um bom
desempenho financeiro podem apresentar um menor custo de financiamento estimulando
0 uso de mais divida (Anderson et al., 2004). Assim, a rendibilidade sera medida pelo

racio entre o resultado liquido e o ativo total.

Por altimo, o tipo de industria (INDUST) denota-se também uma variavel relevante, na
medida em que os resultados podem diferir tendo em consideracéo a area de negdcio e,
de acordo com Bradley et al. (1984) os niveis de endividamento sdo diferentes de acordo
com o setor de atividade. Para melhor monitorizar as discrepancias dos negocios
considerou-se a variavel tipo de industria como sendo uma dummy, de acordo com
Industry Classification Benchmark (ICB), desenvolvido pelo FTSE e o Dow Jones, e

aplicado as empresas cotadas na Euronext Lisbon.
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Tabela 2- Proxies para as variaveis relevantes deste estudo

Variaveis Denominagéo
[}
§ Endivid t
5 ndividamento
g Total (%) VT
o
[}
[a)
Dimensao do DIMCA
CA
g8
§  Independenci
2z ndependéncia
g do CA (%) elc
oy
©
E
Dualidade DUALCEO
CEO
o
(=] Diversidade de
©
g Género do CA DIVGENCA
3 (%)
>
Dimensao da DIME
Empresa
Rendibilidade ROA
do Ativo (%)
(=)
°
€
o
O -
Tipo de INDUST
IndUstria

Fonte: Elaboracdo Propria

Foérmula de Calculo

Passivo

Ativo Total Liquido

Logaritmo do nimero de membros do CA

N.2 Administradores nio executivos

N.2Total de Administradores

Variavel dummy:

1 =se CEO for presidente do CA
0 = caso contrario

N.2 Mulheres CA
N.2Total membros CA

Logaritmo do valor do ativo total liquido

Resultado Liquido
Ativo Total
Variavel dummy (n° inddstria):

10 = Tecnologia

15 = Telecomunicacdes
20 = Cuidados de Satde
35 = Servigos de Consumo
40 = Bens de Consumo

50 = Produtos Industriais
55 = Matérias Béasicas

60 = Petrdleo e Gas

65 = Servigos Publicos
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Fonte

Berger et al. (1997); Sheikh e
Wang (2012); Zaid et al.
(2020)

Lipton e Lorsch (1992);
Berger et al. (1997); Alves et
al. (2015); Zaid et al. (2020)

Berger et al. (1997); Wen et al.
(2002); Zaid et al. (2020)

Fosberg (2004); Abor (2007);
Zaid et al. (2020)

Zaid et al. (2020)

Alves et al. (2015); Zaid et al.
(2020)

Anderson et al. (2004); Zaid
et al. (2020)

Zaid et al. (2020)



3.2 Definicdo da Amostra

A amostra deste estudo baseia-se nas empresas cotadas na Euronext Lisbon. Com o intuito
de recolher o maior nimero de dados acerca das empresas que compdem a amostra,
limitou-se a mesma a um periodo de seis anos, compreendido entre 2015 e 2020. Para a
obtencdo destes dados, recorreu-se a base de dados Sistema de Analise de Balangos
Ibéricos (SABI) que agrega informacdes financeiras individualizadas das empresas
portuguesas. Contudo, dado que a SABI, para o periodo em andlise, ndo dispde de dados
de todas as variaveis de corporate governance, recorreu-se também aos Relatorios e
Contas publicados por cada uma das entidades que compdem a amostra deste estudo e

para o horizonte temporal definido.

A amostra inicial incluiu 50 empresas com dados reportados até ao periodo econdémico
de 2020. No entanto, procedeu-se a exclusdo das empresas financeiras devido aos
atributos contabilisticos que apresentam, atendendo sobretudo ao referencial
contabilistico. Por outro lado, excluiram-se as empresas que ndo continham a informacéo
necessaria nos seus relatorios anuais em qualquer um dos anos que compdem o periodo
de estudo. Na sequéncia da aplicacdo destas exclusbes, 0 nimero de empresas que
formam a amostra final foi reduzido para 36 empresas representando um total de 216
observagoes.

Apos a selecdo e tratamento da base de dados, com o intuito de tornar os dados mais
coerentes, realizou-se o processo de truncagem de dados ou winsorizing, isto é, 0 processo
de limitar os valores extremos com o objetivo de minimizar a disparidade existente nas
variaveis. Neste sentido, os valores extremos de todas as variaveis independentes que
possuiam outliers foram substituidas, tendo-se considerado como outliers os valores das
observagdes minimas e maximas que se encontravam abaixo do percentil 1 e acima do

percentil 99.
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3.3 Especificacdo do Modelo de Regressao

Com o propdsito de testar as hipdteses de partida formuladas no final do Capitulo 11,
realizar-se-a uma anélise multivariada, através de quatro modelos distintos de dados em
painel, nomeadamente o método dos minimos quadrados (OLS)* o modelo de Efeitos
Fixos, também conhecido por Least Squares Dummy Variables (LSDV), o modelo de
Efeitos Aleatorios e 0 método GMM (Generalized Method of Moments). De realcar que
uma das vantagens do uso de dados em painel é a possibilidade em obter dados mais
diversificados, com uma maior eficiéncia estimadora e mais graus de liberdade, assim

como uma menor colinearidade entre as variaveis.

De modo a determinar qual o melhor modelo econométrico para testar a relacdo entre as
variaveis dependentes e independentes do estudo, foram testados uma série de modelos,
nomeadamente 0 método dos minimos quadrados, ou OLS, o modelo de Efeitos Fixos e
0 modelo de Efeitos Aleatérios. O modelo de Efeitos Fixos permite que cada individuo
ou cada instante de tempo possa ser representado por uma variavel dummy,
demonstrando-se um modelo mais adequado quando se estd perante efeitos ndo
observaveis, que ndo sdo independentes das variaveis dependentes, e quando se dispbe de
uma amostra separada por regides, paises ou setores de atividade (Marques, 2000).
Contudo, este modelo tem como desvantagem n&o possibilitar a estimacdo dos
coeficientes das variaveis invariantes ao longo do tempo e que se alteram apenas de
individuo para individuo, originando multicolinearidade perfeita entre as variaveis
independentes (Baltagi, 2008).

Assim sendo, com o objetivo de verificar qual dos modelos é o mais adequado, o modelo
OLS ou o modelo de Efeitos Fixos, sera, posteriormente, realizado o Teste F, cuja
hipdtese nula é a de que os coeficientes das entidades sejam iguais a zero, isto &, de que
ndo exista especificidade dos individuos. Seguidamente, sera efetuado o Teste de
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier, para os efeitos dos individuos e do tempo, cuja

hipdtese nula é a ndo existéncia de efeitos especificos de dados em painel.

4 Contém determinados pressupostos: a variancia é constante, mostrando a existéncia de
homocedasticidade; os erros apresentam uma distribuicdo normal com média nula (sdo independentes);
autocorrelacéo nula, eliminando eventuais problemas de multicolinearidade (relagdes lineares exatas das
varidveis independentes).
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A equacdo de regressdo estimada para 0 modelo OLS (equacdo 1) e para o modelo de

Efeitos Fixos (equacéo 2) para o total da amostra é a seguinte:

EVT; = P.DIMCA; + BoGICi; + BsDUALCEO; + B,DIVGENCA;,

+ Bs(DIMCA x DIVGENCA);; + Bs(GIC x DIVGENCA);;

+ B,(DUALCEO x DIVGENCA);, + BgDIME;, + BoROA;

+ BroINDUST; + &

(Equacéo 1)

EVT; = P.DIMCA; + BoGICi + BsDUALCEO;, + B,DIVGENCA;,

+ Bs(DIMCA x DIVGENCA);; + Bs(GIC x DIVGENCA);;

+ B,(DUALCEO x DIVGENCA);, + BgDIME;, + BoROA;

+ B1oINDUST; + o<+ &

(Equacao 2)

Onde,

= EVT;;— Endividamento Total da empresa i, no periodo t;

= DIMCA;; — Dimenséo do CA da empresa i, no periodo t;

= GIC;; — Grau de Independéncia do CA da empresa i, no periodo t;

= DUALCEO;; — Variavel dummy referente a Dualidade do CEO, 1 corresponde a funcéo
de CEO ser a mesma que a do presidente do CA;

» DIVGENCA;; — Diversidade de Género do CA da empresa i, no periodo t;

» DIMCA X DIVGENCA;; — Interacdo da variavel dimensdo do CA com a variavel
diversidade de género do CA da empresa i, no periodo t;

» GIC X DIVGENCA;; — Interacdo da variavel independéncia do CA com a variavel
diversidade de género do CA da empresa i, no periodo t;

» DUALCEO x DIVGENCA;; — Interagdo da varidvel dualidade do CEO com a variavel
diversidade de género do CA da empresa i, no periodo t;

= DIME;; — Dimensdo da empresa i, no periodo t;

= ROA;; — Rendibilidade do Ativo da empresa i, no periodo t;

= [NDUST;; — Variavel dummy referente ao Tipo de Industria, de acordo com a
classificacdo setorial ICB da Euronext Lisbon;

» «;— Efeitos individuais da empresa i;

= B, a0 1, — Coeficientes de regressao;

» & —Residuos ou termo de erro do modelo.
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Posteriormente, ira testar-se 0o modelo de Efeitos Aleatorios, que possibilita que os efeitos
individuais ndo observaveis sejam considerados como uma variavel aleatoria, onde é
necessario estimar a sua variancia e evidenciar uma distribuicdo normal de media zero
(Baltagi, 2008). Porém, de acordo com Marques (2000), este modelo ndo deve ser usado
quando existe um maior nimero de periodos temporais analisados, sendo mais benéfica
a sua aplicacdo quando se dispde de séries temporais relativamente curtas. Como tal, de
modo a comparar e a selecionar qual o melhor modelo entre o0 modelo de Efeitos Fixos e
o modelo de Efeitos Aleatorios, sera realizado o Teste de Hausman, cuja hip6tese nula se

prende com a auséncia de correlagdo entre os efeitos e as varidveis explicativas.

A equacéo de regressdo estimada para o0 modelo de Efeitos Aleatdrios para os individuos

para o total da amostra é a que se evidencia abaixo:

EVTy = B,DIMCA; + B,GIC; + B3DUALCEO;; + B,DIVGENCA;;
+ Bs(DIMCA x DIVGENCA);; + B¢(GIC x DIVGENCA);;
+ B;(DUALCEO x DIVGENCA);; + BgDIME;, + BoROA;;
+ B1oINDUST;; + b; + €
(Equagéo 3)
Onde os parametros sdo similares aos dos modelos anteriores (equacdo 1 e 2),

b; corresponde aos efeitos especificos de cada individuo e o ¢;; corresponde aos residuos

ou termo de erro.

Proceder-se-a também a validagdo do modelo através do Teste Breusch-Pagan, com o
proposito de verificar se a varidncia dos residuos é ou ndo constante, sendo de esperar
que a dispersao dos residuos seja a mesma ao longo do tempo, e, ainda, os Testes Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier e o Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge, de modo a testar a
independéncia dos residuos, tanto a inexisténcia de correlacdo transversal, quanto a
inexisténcia de correlacdo em série. Para além disso, devido a possibilidade de existéncia
de endogeneidade, ira aplicar-se 0 método GMM (Generalized Method of Moments) de
forma a mitigar a mesma, devido a dificuldade de comprovar a causalidade entre a
variavel dependente, endividamento total, e as diversas variaveis independentes do
estudo. A este respeito, para o controlo da endogeneidade, recorrer-se-a a dados de painel
dindmicos para executar o método GMM como um modelo desenvolvido por Arellano e
Bond (1991) e Blundell e Bond (1998) para lidar com a endogeneidade e fornecer

resultados robustos. Os impactos serdo verificados atraves da inclusdo de um valor
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desfasado da variavel dependente no modelo econométrico do estudo como uma variavel
explicativa. Neste contexto, a equacdo estimada para o modelo com um ano de

desfasamento pode ser expressa da seguinte forma:

EVTy = o+ BiEVTi(t—1y + BiDIMCA; + B,GICy + BsDUALCEO,,
+ B,DIVGENCA;; + Bs(DIMCA X DIVGENCA);;
+ Bs(GIC X DIVGENCA);; + B,(DUALCEO x DIVGENCA);,
+ BgDIME;, + BoROA; + B1oINDUST; + u; + &
(Equacdo 4)

Onde os pardmetros sdo similares aos dos modelos anteriores (equagdo 1, 2 e 3),

EVT; -1 corresponde a variavel dependente, endividamento total, desfasada no tempo,

u; diz respeito a especificidade de cada individuo e o &;; corresponde aos residuos ou

termo de erro.

Para verificar a validade dos instrumentos sera realizado o Teste de Sargan, que tem como
hipdtese nula as restricdes de sobre-identificacdo utilizadas como instrumentos serem
validas, ou seja, a ndo existéncia de correlagdo entre as variaveis e o termo de erro. De
seguida, aplicar-se-4 o Teste de Autocorrelacdo dos residuos de ordem um e dois, de
modo a perceber se o0s residuos desfasados no tempo estdo ou ndo correlacionados com
os residuos do periodo t, sendo a hipétese nula a verificagdo de autocorrelacdo. Por fim,
sera realizado o Teste Wald que verifica se cada pardametro estimado € significativamente
diferente de zero, testando a hipotese de que um determinado coeficiente é nulo para todas

as entidades.
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CAPITULO IV — ANALISE E DISCUSSAO EMPIRICA DOS RESULTADOS
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Neste capitulo serdo evidenciados e discutidos os resultados da andlise estatistica das
variaveis em estudo e dos modelos de regressdao propostos no Capitulo Ill. Para o

tratamento dos dados estatisticos recorreu-se ao Excel e ao software RStudio.
4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 3 evidencia a estatistica descritiva das variaveis presentes neste estudo, onde
estdo apresentados os valores referentes aos minimos, maximos, média, mediana e
desvio-padrdo. Numa primeira abordagem pode-se verificar que a Rendibilidade dos
Ativos das empresas em andlise apresenta alguma volatilidade, uma vez que o seu desvio-

padrdo é superior a sua média.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas das variaveis que compdem o estudo

Minimo Meédia Mediana Maximo Desvio-Padrao

Endividamento Total 0% 52% 50% 217% 38%
Dimensao CA 1,10 2,08 2,08 3,37 0,50
Independéncia CA 0% 49% 53% 91% 24%
Dualidade CEO 0 50% 1

Diversidade Género CA 0% 16% 18% 43% 13%
Dimenséo da Empresa 16,06 19,79 19,49 23,91 1,59
ROA -54% 3% 3% 36% 13%

Nesta tabela reportam-se as principais estatisticas descritivas das variaveis apresentadas na Tabela 2.
Amostra analisada de 36 empresas e 216 observacdes, para o espetro temporal de 2015-2020.
Fonte: Dados amostrais. Elaboragéo propria

No periodo de estudo (2015-2020), pode observar-se que o nivel de endividamento total
varia muito entre as empresas portuguesas nao financeiras, denotando uma elevada
discrepancia, visto que apresentam um nivel minimo de 0% e um nivel maximo de 217%.
O mesmo pode ser explicado pelo facto de algumas das empresas portuguesas se
demonstrarem totalmente avessas ao financiamento dos seus ativos por via de divida. De
salientar que o montante médio da divida total face ao ativo total é de 52%, o que indica
que as empresas dependem, em grande parte, de financiamento por capitais alheios como

fonte principal de financiamento.

No que respeita a variavel independente dimensdo do CA, o seu valor médio é de,
aproximadamente, oito membros, sendo a dimensdo minima do CA composta por trés
membros e a dimensdo maxima de vinte e nove membros. Quanto ao nivel médio da
independéncia do CA o mesmo ¢ de 49%, o que implica que, em média, a maioria dos
CA sdo compostos por membros executivos, ndo sendo significativa a disparidade. Além
disso, a dualidade média do CEO é de 50%, o que permite inferir que o numero de

empresas em que as funcdes de presidente do CA e CEO sdo acumuladas pelo mesmo
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individuo é igual ao nimero de empresas que apresentam um presidente do CA que nao
exerce fungdes de CEO. Relativamente a estatistica associada a variavel diversidade de
género do CA, 16% dos conselhos que compdem as empresas deste estudo tém membros
do género feminino, manifestando uma percentagem muito abaixo do estipulado na Lei
n.62/2017, no seu artigo 4.%, n.° 1 e artigo 5.°, n.° 1, que institui que tanto no setor publico
empresarial como nas empresas cotadas em bolsa, ndo se aplicando aos mandatos em
curso, os 6rgaos de administracdo, executivos ou ndo executivos, devem ser representados
em 33,3% pelo género feminino apds a primeira assembleia geral eleita depois de 1 de
janeiro de 2020.

Quanto as estatisticas descritivas das variaveis de controlo, a dimensdo da empresa
demonstra um nivel minimo de 16,06 (equivalente a 9 milhGes de euros) e um nivel
méaximo de 23,91 (equivalente a 24 mil milhGes de euros), evidenciando um valor médio
do ativo liquido de, aproximadamente, 393 milhdes de euros. No que respeita a variavel
ROA, a mesma atinge um nivel minimo de -54% e um méaximo de 36% para um valor
médio de 3%, o que significa que, em média, por cada euro investido em ativos, obteve-

se um lucro de 3 céntimos de euros.

Na Tabela 4, estdo discriminadas as estatisticas descritivas, como média e desvio-padrao,

das variaveis que compdem este estudo para os diferentes tipos de industrias em analise.

A Industria classificada com o cddigo 50 (setor da construgéo) € a industria que apresenta
a maior média de endividamento total, correspondendo a, aproximadamente, 80%, e
ainda, a que apresenta um menor grau de independéncia do CA, sendo este de 39%. Por
sua vez, a Indastria 20 (setor de cuidados de saude) possui a menor média de
endividamento total de 6% e uma taxa média de rendibilidade nula. Relativamente a
dimensdo do CA, a Industria 65 (setor da eletricidade, gas e 4gua) e a Industria 60 (setor
do petréleo), denotam o valor médio mais alto de, aproximadamente, 19 membros,
enquanto a Induastria 35 (setor de retalho, media e viagens) e a Industria 10 (setor das
tecnologias) apresentam o valor médio de dimensdo do CA mais baixo, de 7 membros.
No que diz respeito ao grau de independéncia do CA, a Industria 65 também demonstra
a média mais alta de cerca de 73%. A Industria 10 apresenta a menor média de diversidade
de género do CA, correspondendo a 9%, enquanto a Industria 15 (setor das
telecomunicacgdes) possui a média mais alta de diversidade de género, de 25%. Tanto a
Industria 10 como a 15 evidenciam uma taxa média de rendibilidade negativa de 4% e
21%, respetivamente.
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Tabela 4 - Estatistica Descritiva da amostra por Tipo de Industria

EVT DIMCA GIC DIVGENCA DIME ROA
Inddstria Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Meédia DP
Indus 10 46% 19% 1,88 0,41 51% 10% 9% 12% 18,35 0,41 -4% 11%
Indus 15 18% 19% 2,05 0,59 53% 32% 25% 9% 20,17 1,11 -21% 75%
Indus 20 6% 5% 2,19 0,00 44% 7% 16% 8% 18,55 0,13 0% 8%
Indus 35 61% 36% 1,88 0,37 43% 26% 13% 14% 19,13 0,61 1% 10%
Indus 40 23% 17% 2,06 0,29 69% 23% 16% 15% 20,14 2,47 11% 12%
Indus 50 80% 62% 2,03 0,52 39% 25% 18% 13% 19,67 1,45 1% 15%
Indus 55 44% 19% 2,17 0,37 49% 17% 17% 14% 20,09 1,23 13% 14%
Indus 60 66% 3% 2,94 0,00 63% 0% 18% 6% 22,37 0,09 8% 2%
Indus 65 67% 3% 2,94 0,43 73% 3% 16% 7% 23,01 0,88 3% 0%

Nesta tabela reportam-se as principais estatisticas descritivas das variaveis definidas na Tabela 2, a exce¢éo da Dualidade do CEO por ser
uma variavel dummy. DP= desvio-padrdo. Amostra analisada de 36 empresas e 216 observaces, para o espetro temporal de 2015-2020.

A descricao de cada indUstria encontra-se na Tabela 2.

Fonte: Dados amostrais. Elaboracéo prépria
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4.2 Andlise de correlacédo de Pearson

Posteriormente, para identificar potenciais variaveis endogenas efetuou-se testes de
robustez, como a matriz de correlagdo de Pearson. Os coeficientes de correlagdo
demonstram o grau de relacionamento entre as variaveis, 0 que permite perceber como
duas ou mais variaveis se relacionam entre si. Assim, a analise de correlacdo de Pearson

representa o grau de associacao das variaveis e a sua intensidade.

De acordo com o evidenciado na Tabela 5, percebe-se a existéncia de correlacbes
estatisticamente significativas entre a maioria das variaveis, verificando-se, ainda, que
estas correlagdes sdo fracas, dado que, a excecdo do valor de correlacdo entre a variavel
independente dimensdo do CA e a variavel dimensdo da empresa de 0,64, os coeficientes
de correlacdo sdo inferiores, em termos absolutos, a 0,6, minimizando, deste modo, a

hipdtese de existéncia de multicolinearidade entre as variaveis (Pallant, 2011).

Através da Tabela 5, pode-se observar uma correlacdo significativa e negativa entre o
endividamento total das empresas e o grau de independéncia do CA, a dualidade do CEO,
a diversidade de género CA e a dimensdo da empresa, concluindo que empresas com
maior capacidade de saldar as suas dividas, possuem menores graus de independéncia e
diversidade de género nos seus CA e, ainda, sdo caracterizadas por terem menores

dimensoes.

Tabela 5 - Matriz de Correlagéo de Pearson

Variaveis EVT DIMCA GIC DUALCEO DIVGENCA DIME ROA
EVT 1
DIMCA -0,09 1
GIC -0,19** 0,52*** 1
DUALCEO -0,24***  -0,40%** -0,18** 1
DIVGENCA  -0,33*** 0,26*** 0,19** -0,06 1
DIME -0,16* 0,64*** 0,29%** -0,14* 0,27*** 1
ROA -0,09 0,01 0,04 -0,01 0,12 0,12 1

Nesta tabela reporta-se a correlagdo entre as varidveis para a amostra analisada de 36 empresas e
216 observagoes, para o espetro temporal de 2015-2020. Estas variaveis sdo as apresentadas na
Tabela 2, a excec¢do da variavel de controlo Tipo de Inddstria por se tratar de uma variavel qualitativa.
Sexko ki k0 ‘e’ com nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Fonte: Dados amostrais. Elaboracao prdpria.
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4.3 Resultados dos Modelos de Regressao

Nesta seccdo pode-se observar os resultados estimados das equac6es de regresséo (1), (2),

(3) e (4) referidas no Capitulo 11, destacando a relevancia dos mesmos para a resposta as

hipoteses de investigacdo previamente definidas, assim como para o objetivo principal

deste estudo, ou seja, investigar se as praticas de corporate governance tém impacto nas

decis@es de endividamento das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon.

Tabela 6 - Resultado dos Modelos de Regressdo OLS, Efeitos Fixos, Efeitos Aleatérios e GMM
Modelo EF. Aleatérios (3)

(Intercept)

DIMCA

GIC

DUALCEO

DIVGENCA

DIMCA x DIVGENCA
GIC x DIVGENCA
DUALCEO x DIVGENCA
DIME

ROA

Indust 10
Indust 15
Indust 20
Indust 35
Indust 40
Indust 50
Indust 55
Indust 60

Indust 65

R? ajustado
Estatistica F
Qui-guadrado X?
Teste de Wald

Nesta tabela reportam-se os coeficientes de regressdo dos diversos modelos efetuados, assim como os erros padro, entre
parénteses. As variaveis para a amostra analisada de 36 empresas e 216 observagdes, para o espetro temporal 2015-2020, sdo

Modelo OLS (1) Modelo EF. Fixos (2)
205,838223 bl
(33,211814)
-30,500307 Fkx -13,4929841 *
(9,042238) (6,1571718)
-0,118141 0,2290975 *
(0,146185) (0,1175534)
-36,450014 Fekx 10,1494400 .
(6,685003) (6,9424336)
-5,108506 falaled 1,3165019
(0,825986) (0,8422517)
1,912076 Fkx -0,1184826
(0,430006) (0,2833521)
0,000491 -0,0117142 Fekx
(0,007253) (0,0034923)
1,373242 Fkx -0,4125532
(0,333312) (0,2941958)
-4,000201 * 3,2055313
(1,819912) (9,2391577)
-0,710346 Fkx -0,4884981 *
(0,150915) (0,2100848)
205,838223 falalel
(33,211814)
-7,223082
(9,031390)
-24,642150 .
(12,817191)
20,077613 *x
(7,409271)
3,380070
(9,804913)
38,285995 Fkx
(7,942558)
18,950650 *
(8,798052)
42,350849 wx
(13,878391)
52,650945 falaled
(12,390785)
0,5404 0,14691
15,87 falaked 3,86964 feieid

114,4851802
(45,2634936)
-19,7969087
(7,7993539)
0,1721088
(0,1034356)
-3,6475529
(5,7822509)
-0,6511232
(0,6458228)
0,5413167
(0,3038332)
-0,0077739
(0,0046727)
0,0086521
(0,2201734)
-2,2968694
(2,4879539)
-0,5221930
(0,0869673)

114,4851802
(45,2634936)
-19,9758008
(14,8751313)
-29,9038198
(21,4120604)
21,6460083
(12,3321421)
-6,2380819
(15,7501755)
40,5921610
(13,1994094)
159748219
(14,1672651)
46,0260516
(23,2403931)
49,3318284
(20,0634412)

0,27834

99,9225

*

*kk

*%

*k*k

Modelo GMM (4)

0,8109374 ook
(0,1670831)
2,8726123
(18,3631932)
-0,0462937
(0,2527988)
55,6748630
(106,6445309)
0,1296720
(1,2461947)
0,0384900
(0,6386431)
-0,0033118
(0,0091279)
-0,1493123
(0,2944761)
-4,2000484
(6,3327961)
-0,7956447 o
(0,2884693)

0,8109374 ok
(0,1670831)
30,4894080
(25,4955088)
15,2004554
(30,7339975)
36,8731702
(25,2491371)
48,1061463
(30,9279385)
42,0322730
(28,6776425)
46,6586990
(28,7053944)
81,4043551
(61,3599100)
59,8150665
(44,5623444)

5441,701 falalel

as definidas na Tabela 2. As equacdes de regressdo dos modelos (1), (2), (3) e (4) s&o as apresentadas no Capitulo I11.
Grxk kR0 ok Gl 270 com nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, 15% respetivamente.
Fonte: Dados amostrais. Elaboragéo propria.
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4.3.1 Selecédo e validacdo do modelo econométrico

Com o proposito de verificar qual o modelo econométrico mais adequado para a amostra
em analise, foram realizados uma série de testes cujos p-value se encontram
discriminados na Tabela 7. Para a escolha deste modelo foi considerado um grau de
significancia de 5%.

Tabela 7 - Testes de validacao dos Modelos Econométricos

Teste F p< 22x10716

Teste LM de Breusch-Pagan p =0,09341 p =0,09341

Teste Hausman p= 1,433 x 10710

Teste Breusch-Pagan para homocedasticidade p= 1,738x107°

Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge p =0,6512

Teste Sargan p =0,54798
Teste Autocorrelacéo (1) p =0,21886
Teste Autocorrelacéo (2) p = 0,85685
Teste Wald p< 222x10716

As equac0es de regressdo dos modelos Efeitos Fixos, Efeitos Aleatérios e GMM séo, respetivamente, (2),
(3) e (4) apresentadas no Capitulo 111, ponto 3.3.

Fonte: Dados amostrais. Elaboragéo Propria.

Ap0s a estimacdo do modelo OLS e do modelo de Efeitos Fixos, foi realizado o Teste F
com a finalidade de apurar qual o melhor modelo, se um modelo de regressao linear ou
um modelo de dados em painel. A hipGtese nula deste teste é a ndo existéncia de
especificidade dos individuos, ou seja, os coeficientes das entidades sejam iguais a zero.
Para um grau de significancia de 5%, obteve-se um p-value<5%, pelo que o resultado deu
origem a rejeicdo da hipotese nula, logo o modelo mais adequado seria 0 modelo de

Efeitos Fixos.

Posteriormente, e com o intuito de continuar a confirmar a preferéncia de um modelo de
dados em painel, foi realizado o Teste de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier, com
hipdtese nula a ndo existéncia de efeitos especificos de dados em painel para os efeitos
dos individuos e do tempo. A evidéncia mostra um p-value>5%, nédo rejeitando, assim, a
hipdtese nula, concluindo que ndo existem efeitos de dados em painel, pelo que a
preferéncia seria por um modelo de regressao linear (OLS). Contudo, como verificado
anteriormente, no Teste F, 0 modelo mais adequado ¢ um modelo de dados em painel,

nomeadamente, o de Efeitos Fixos.
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De modo a comparar e a selecionar qual o melhor modelo entre 0 modelo de Efeitos Fixos
e 0 modelo de Efeitos Aleatorios foi realizado o Teste de Hausman, que se prende com a
auséncia de correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas. Desta forma, os
resultados obtidos evidenciam um p-value<5%, pelo que a hip6tese nula € rejeitada,
concluindo que existe uma correlacdo entre as variaveis independentes e os efeitos
(variavel dependente). Logo, € preferivel optar-se por um modelo de Efeitos Fixos em

detrimento do modelo de Efeitos Aleatorios.

De forma a verificar a variancia dos residuos, efetuou-se o Teste de Breusch-Pagan, cuja
hipotese nula é a homocedasticidade, isto é, os residuos apresentarem uma variancia
constante. O resultado obtido demonstra um p-value<5%, rejeitando-se a hipétese nula,
promulgando, assim, a existéncia de dispersdo dos residuos, evidenciando um problema
de heterocedasticidade. De seguida, procedeu-se a analise da independéncia dos residuos
tendo por base o Teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier e o Teste Breusch-
Godfrey/Wooldridge. Neste sentido, para o Teste de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier,
obteve-se um p-value>5%, ndo se rejeitando a hipdtese nula, constatando a ndo existéncia
de correlacdo transversal dos residuos, ou seja, os residuos sdo independentes dos
individuos. Por conseguinte, efetuou-se o Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge com o
intuito de averiguar se a correlacdo em séria é nula (hipotese nula), tendo-se obtido um
p-value>5%, ndo se rejeitando a hipdtese nula, concluindo que este teste também

evidencia a auséncia de correlacdo em série, 0s residuos sdo independentes.

Neste contexto, para corrigir o problema da heterocedasticidade, mencionado
anteriormente, reportou-se, na Tabela 6, os coeficientes fornecidos pela Matriz Robusta

de Variancia e Covariancia para o Modelo de Efeitos Fixos.

Devido a possibilidade de existéncia de endogeneidade, estimou-se o Método GMM
como um modelo desenvolvido por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998)
para lidar com a endogeneidade e fornecer resultados robustos. Os impactos dinamicos
foram verificados através da inclusdo de um valor desfasado da variavel dependente
EVTt1 no estudo do modelo econométrico como uma varidvel explicativa. Assim, de
forma a testar a validade dos instrumentos, aplicou-se o Teste de Sargan que tem como
hipdtese nula as restricdes de sobre-identificacdo utilizadas como instrumentos serem
validas, ou seja, de que a escolha dos instrumentos foi a melhor. Através deste teste,
obteve-se um p-value>5%, ndo se rejeitando a hipotese nula e os instrumentos utilizados,
verificando que a variavel instrumental é exdgena, isto €, de que ndo existe correlacdo
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entre as variaveis e o termo de erro. De seguida, realizou-se o Teste de Autocorrelacdo de
Arellano-Bond de ordem um e dois, cuja hipotese nula é a auséncia de autocorrelagdo em
série dos residuos. Verificou-se a ndo existéncia de autocorrelacdo de primeira ordem,
concluindo que os residuos nédo estdo correlacionados com os residuos do periodo t, ndo
rejeitando, assim, o teste de autocorrelacdo de primeira ordem. A hipotese nula para a
autocorrelacdo dos residuos de segunda ordem néo foi rejeitada, evidenciando um p-
value>5%, implicando, assim, a validacdo da inexisténcia de autocorrelagdo. Por fim, e
de forma a testar se os coeficientes sdo todos nulos, efetuou-se o Teste Wald para ajuste
do modelo, tendo-se obtido um p-value<5%, rejeitando-se assim a hipétese nula de que
todos os coeficientes do modelo sdo nulos. Logo, depreende-se que alguns dos

coeficientes do modelo s&o significativos, o que é positivo.

Tendo em consideracdo que ndo existe autocorrelacdo nos termos de erro, ndo existe
necessidade de recorrer a variavel dependente desfasada como variavel regressora no
modelo. Como tal, ndo é aconselhavel a utilizagdo do modelo GMM, pelo que se optou
por considerar os resultados do modelo de Efeitos Fixos para a validacdo das hipdteses

de partida definidas no Capitulo I1.
4.3.2 Analise de Multicolinearidade

A multicolinearidade é o termo que se atribui aquando da existéncia de um modelo que
inclui diversas varidveis explicativas que apresentam uma relacdo linearmente
dependente. A existéncia de multicolinearidade vai contra um dos pressupostos do
modelo de regresséo linear, uma vez que dificulta a obtencéo de estimativas com desvios-
padrdo pequenos, podendo alcancar estimadores com grandes variacdes e covariancias,
provocando o enviesamento das estimativas obtidas (Gujarati & Porter, 2011). Como tal,
procedeu-se a verificagdo de multicolinearidade através do uso do fator de inflacdo de
variancia (VIF). Para que ndo existam problemas de multicolinearidade o indicador
Variance Inflation Factor (VIF) deve ser inferior a 3 ou pelo menos néo ser superior a
10, visto que uma variavel com um valor de VIF muito elevado pode indicar que a mesma

é altamente correlacionada com as restantes variaveis do estudo (Hair et al., 2013).

Tabela 8 - Teste de Multicolineariedade

DIMCA GIC DUALCEO DIVGENCA DIME ROA INDUST
VIF 2,57 2,02 1,89 5,95 1,63 1,15 1,11

Nesta tabela reporta-se os valores de VIF das variaveis apresentadas na Tabela 2, presentes no
modelo OLS. Fonte: Dados amostrais. Elaboragédo Propria.
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Conforme evidenciado na Tabela 8, os resultados do VIF variam entre 1,11 e 5,95
podendo concluir que ndo existem problemas de multicolinearidade, na medida em que
todos os valores séo inferiores a trés e ndo superiores a dez (Hair, Black, Babin, &
Anderson, 2013). Por conseguinte, e tendo em apreco que pela anélise dos coeficientes
na matriz de correlacdo de Pearson, apresentada na Tabela 5, também néo se verificou a
hipdtese de multicolinearidade, é possivel proceder-se a analise de regressdo dos modelos
econométricos definidos no sub-capitulo 4.3, considerando os dados robustos e os

pressupostos do modelo validados.

4.3.3 Analise e Discussdo dos Resultados

Tendo em consideragédo os resultados evidenciados dos diversos testes estatisticos, sera,
tal como referido anteriormente, utilizado o modelo de Efeitos Fixos, ou LSDV, (equacao
2) de forma a avaliar as hipoteses de partida definidas no Capitulo I1.

Como se pode verificar através da Tabela 6, para 0 modelo de dados em painel para
Efeitos Fixos, o coeficiente de determinacdo ajustado revela que a interpretacdo das
variaveis deste estudo empirico explica, aproximadamente, 15% da variagdo da variavel
dependente Endividamento Total. O p-value do Teste F denota um resultado
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1%, pelo que alguma

das varidveis do modelo apresenta uma relacgdo significativa com o Endividamento Total.

No que diz respeito a variavel dimensdo do CA (DIMCA), pode-se aferir que o0s
resultados transmitem uma relagcdo negativa e estatisticamente significativa, com um
coeficiente igual a 13,4929841, para um nivel de significancia de 5%. Desta forma, um
CA com uma dimensdo mais alargada proporciona menores niveis de endividamento,
validando-se, assim, a Hipotese 1b, dado que a dimensdo do CA tem um efeito negativo
no nivel de endividamento das empresas portuguesas. Esta variavel trata-se do logaritmo
natural do numero de membros do CA, logo, e exemplificando, um aumento para o dobro
da dimensdo do CA, leva a reducdo do nivel de endividamento em 9,3526239 pontos

percentuais (13,4929841 x In(2)), ceteris paribus, para uma significancia de 5%.

Esta relagdo negativa encontra-se em consonancia com a teoria explicativa da estrutura
de capital, a Teoria da Pecking Order, segundo a qual grandes empresas podem alcangar

resultados excessivos, originando maior captacdo de recursos proprios, potenciando o
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autofinanciamento e reduzindo a alavancagem. O resultado sugere que as empresas
portuguesas cotadas com grandes dimensdes nos seus CA carecem de um nivel mais baixo
de divida e, como tal, ttm uma menor capacidade de obter financiamento de fontes
externas para maximizar o valor das suas empresas. 1sso pode ser explicado, por um lado,
pela captacdo de resultados excessivos das empresas portuguesas, por preferirem recorrer
a financiamento interno, para evitar eventuais assimetrias de informacéao entre acionistas
e gestores, e, por outro lado, pela dificuldade que existe na comunicagéo, na partilha de
opinides e na relacdo entre os membros que compdem o conselho e as partes externas,
transmitindo uma menor credibilidade aos credores. Além disso, espera-se que um CA de
maiores dimensdes tenha uma melhor capacidade para supervisionar as acGes dos
gestores, mas a pressdo que é colocada na gestdo executiva prejudica a reputacdo das

empresas, nao favorecendo o seu acesso ao financiamento.

Este resultado vai ao encontro dos estudos de Lipton e Lorsch (1992) e Berger et al.
(1997) que verificaram que a dimensdo do CA afeta negativa e significativamente o nivel
de endividamento das empresas, na medida em que CA de grandes dimensdes
demonstram maiores dificuldades em se comunicarem e em tomarem decisdes eficazes,

dificultando o seu acesso ao financiamento por via de divida.

Quanto a variavel independéncia do CA (GIC), os resultados evidenciam um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 5%. Este
coeficiente positivo sugere que por cada ponto percentual adicionado na variavel
independéncia do CA, ceteris paribus, levard ao aumento de 0,2290975 pontos
percentuais do nivel de endividamento total da empresa, para uma significancia de 5%.
Deste modo, os resultados alcancados encontram-se em consonancia com a Hipotese 2a
deste estudo empirico, que assume que a proporcdo de administradores ndo executivos

tem um efeito positivo no nivel de endividamento das empresas portuguesas cotadas.

Depreende-se, assim, que a presenca de diretores independentes no CA das empresas
cotadas na Euronext Lisbon origina uma maior credibilidade a vista dos credores, na
medida em que proporciona um ambiente colaborativo entre os membros no que diz
respeito a “criagdo de divida”, levando assim ao aumento do acesso ao financiamento
externo. Num sentido lato, a presenca de diretores externos no CA incrementa a
credibilidade e, portanto, afeta a reputacdo das empresas portuguesas, a vista dos seus
financiadores, no que concerne a sua capacidade de pagamento de dividas, conduzindo a
reducdo do custo da divida. O resultado demonstra que o aumento do nivel de
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endividamento mitiga os problemas de agéncia das empresas portuguesas cotadas, dado
que os credores percecionam que estas organizagdes tém um bom governo das sociedades
por serem capazes de controlar mais de perto as a¢des de gestdo e, com isso, tomar as
devidas precaugOes, permitindo um incremento do valor da empresa € um maior acesso

ao financiamento externo.

A existéncia de membros externos no CA das empresas portuguesas gera uma maior
confianca a quem financia porque os administradores ndao executivos ndo tém um vinculo
com a empresa que estdo a gerir, demonstrando uma visdo mais focada para os objetivos
dos acionistas, bem como acreditam que a presenca de membros independentes conduz a
estimulos mais fortes perante resposta as expectativas no cumprimento do servi¢o de

divida.

Este resultado estd de acordo com estudos anteriores, nomeadamente os de Sheikh e
Wang (2012), Usman et al. (2019) e Zaid et al. (2020), que demonstram que a presenca
de administradores ndo executivos no CA tem um efeito positivo no financiamento da
divida da empresa, na medida em que reduz a possibilidade de insolvéncia e cria um
ambiente cooperante na organizagéo, potenciando o acesso ao financiamento, indo deste

modo ao encontro do pressuposto da Teoria da Agéncia.

A dualidade do CEO (DUALCEOQO), contrariamente as variaveis anteriores, sera
interpretada para um nivel de significancia de 15% (p-value=0,1455922). Os coeficientes
de regressdo desta variavel sdo interpretados de forma relativa, referente a composicao
do conselho, comparando quando o CEO é um elemento do CA (dummy Dualidade = 1),
e quando ndo o € (dummy Dualidade = 0). Desta forma, como o resultado evidencia um
coeficiente positivo, verifica-se que empresas onde o papel do CEO é o mesmo que o do
presidente do CA, o nivel de endividamento cresce mais 10,1494400 pontos percentuais,
ceteris paribus, comparativamente as empresas cujo CEO ndo desempenha as funcdes de

presidente do CA, para um nivel de significancia de 15%.

Posto isto, pode-se afirmar que a dualidade do CEO influencia positivamente o nivel de
endividamento das empresas portuguesas cotadas, corroborando, desta forma, com a
Hipotese 3b.
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Este resultado vai ao encontro da Teoria do Stewardship que defende que a ndo separacdo
de funcbes do CEO e do presidente do CA pode diminuir o risco e gerar melhores
resultados, visto que a tomada de decisdo se concentra numa s pessoa que age consoante
0 interesse organizacional. Logo, pode-se constatar que o facto de as empresas
portuguesas cotadas atribuirem ambas as tarefas a mesma pessoa, proporciona o aumento
do nivel de endividamento, melhorando o seu processo de controlo e aprimorando o seu
desempenho, criando, assim, boas oportunidades de financiamento externo. Neste
sentido, os credores estdo mais suscetiveis a concecao de financiamento porque acreditam
que existe um controlo e uma monitorizacéo eficiente e eficaz da empresa, gerando uma

reducdo do risco.

As empresas portuguesas cotadas evidenciam um aumento no nivel de endividamento
quando as fungdes de gestdo (CEOQ) e controlo (presidéncia CA) estdo na mesma pessoa,
comparativamente a quando existe separacao de funcdes, visto que a dualidade do CEO
melhora a eficiéncia e eficacia na formulagdo e implementacao da estratégia, diminuindo

0s custos de agéncia, dado que a tomada de decisdo se concentra na mesma pessoa.

Esta conclusdo esta em consonancia com estudos de diversos autores, como Stoeberl e
Sherony (1985), Abor (2007), Dimitropoulos (2014) e Yang e Zhao (2014), que
confirmam que a dualidade do CEO tem uma relacéo positiva e significativa com o nivel
de endividamento das empresas.

Passando a analise do efeito moderador da diversidade de género, constata-se que nédo s
a mesma tem um efeito positivo e um impacto direto e significativo no nivel de
endividamento das empresas, como também modera a relacdo entre a independéncia do

CA e o endividamento.

De acordo com o evidenciado na Tabela 6, a variavel diversidade de género do CA
expdem, diretamente no nivel de endividamento, um resultado positivo e estatisticamente
significativo, para um nivel de significancia de 15% (p-value = 0,1198839). Este
coeficiente positivo sugere que por cada ponto percentual adicionado na variavel
diversidade de género do CA, ceteris paribus, levara ao aumento de 1,3165019 pontos
percentuais do nivel de endividamento das empresas portuguesas, para uma significancia
de 15%. Assim, pode-se constatar que, de uma forma geral, as empresas em analise
apresentam diversidade de género no seu CA acreditando que as mulheres mitigam as
atitudes oportunistas dos membros do género masculino, esperando que o nivel de
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endividamento seja maior quando o CA for formado por um ndmero equitativo de

administradores do sexo feminino e masculino.

Como referido anteriormente, verifica-se também que a diversidade de género do CA
modera a relagdo entre a independéncia do CA e o nivel de endividamento das empresas
(GIC x DIVGENCA), visto que denota um impacto negativo e estatisticamente
significativo para um nivel de significAncia de 0,1%. O coeficiente negativo da interacéo
é igual a 0,0117142, depreendendo-se, assim, que quando a proporcao de membros do
sexo feminino no CA aumenta, o efeito da independéncia do CA no nivel de

endividamento das empresas portuguesas sera negativo.

Esta evidéncia clarifica que o efeito da independéncia da administragdo na “criacdo de
divida” é mais forte e negativa sob a presenca de alguma diversidade de género. Como

tal, valida-se a Hipdtese 4b2.

A luz da Teoria da Pecking Order, este resultado pode ser explicado pelo facto de a
existéncia de mulheres no CA revelar uma menor recetividade ao endividamento das
empresas portuguesas cotadas, o que pode prejudicar o impacto que a variavel
independéncia do CA tem no nivel de endividamento. A vista disso, pode-se aferir que a
presenca de diretores independentes no CA transmite maior credibilidade e protegéo para
maximizar a garantia de que a gestao das empresas portuguesas atuam no melhor interesse
dos credores com o propdsito de aumentarem o seu acesso ao financiamento. No entanto,
a evidéncia mostra que um CA com diversidade de género prejudica este compromisso
devido ao facto de as mulheres serem mais avessas ao risco e recorrerem a menos divida
para se financiarem, ndo agindo tanto no interesse dos credores. Assim, pode inferir-se
que a reputacdo das empresas portuguesas cotadas é mais suscetivel de ser afetada pela

uniformidade da distribuicdo dos membros do CA em termos de género.

Relativamente as variaveis de controlo, a Rendibilidade do Ativo (ROA) demonstrou-se
negativa e estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%. Isto
significa que empresas mais rentaveis recorrem menos ao endividamento pelo facto de
serem empresas que gerem mais lucros com as operacdes realizadas, permitindo-lhes
obter mais fundos proprios. Como tal, sdo empresas que possuem mais recursos para
honrar os compromissos que lhes estdo inerentes, optando pelo autofinanciamento

(através de recursos gerados internamente) em detrimento do financiamento externo.
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No que diz respeito a varidvel de controlo Tipo de Industria (INDUST), como
mencionado anteriormente, foi definida no modelo como um conjunto de variaveis
dummy, representando cada dummy uma industria. Os coeficientes de regressdo desta
variavel dummy, que podem ser evidenciados no Apéndice I, sdo interpretados de forma

relativa a categoria de referéncia, que neste caso é a industria 10 (tecnologia).

Esta variavel apresenta uma relagdo negativa e significativa com o nivel de
endividamento apenas para as industrias 15, 20 e 35 (correspondentes as industrias de
telecomunicacdes, cuidados de salde e servicos de consumo, respetivamente). Desta
forma, verifica-se que, para as empresas afiliadas ao setor da tecnologia, o nivel de
endividamento dos tipos de inddstria das empresas portuguesas cotadas é menor em
comparacao as empresas afiliadas aos setores das telecomunicac@es, cuidados de salde e
servigos de consumo. Ou seja, as empresas cotadas na Euronext Lisbon inseridas nas
industrias 15, 20 e 35 levam a um aumento do nivel de endividamento, face a empresas
inseridas na industria 10, para um nivel de significAncia de 1%, 0,1% e 5%,

respetivamente.

Comparando diretamente as indUstrias com significancia no estudo, constata-se que a
industria que apresenta o coeficiente mais negativo é a industria 15, das
telecomunicacdes, pelo que, para alem de apresentar maiores niveis de endividamento
face a industria de referéncia, as empresas portuguesas afiliadas a este setor estdo mais
endividadas e, com isso, conseguem potenciar o seu valor. Relativamente a industria 20
(cuidados de salde), evidencia também maiores niveis de endividamento
comparativamente a industria de referéncia, no entanto quando comparada com a
industria 15, ndo demonstra tanta propenséo para financiamento por via de divida. Por
fim, a industria 35 (servigos de consumo), apresenta o menor coeficiente negativo,
verificando-se um aumento do nivel de endividamento comparativamente a industria 10,
da tecnologia, mas, um decréscimo do nivel de endividamento quando confrontada com

as industrias 15 e 20.

Os resultados econométricos para a variavel dummy tipo de indUstria comprovam que esta
tem um impacto significativo no nivel de endividamento das empresas portuguesas
cotadas, pelo que industrias mais lucrativas tém maiores capacidades de angariar fundos

de fontes externas.
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No que diz respeito ao teste das Hipoteses 4a e 4c, que fazem alusdo ao papel moderador

da diversidade de género no impacto entre a dimensdo do CA e o nivel de endividamento
(DIMCA x DIVGENCA) e entre a dualidade do CEO e o nivel de endividamento

(DUALCEO x DIVGENCA), respetivamente, as mesmas ndo podem ser validadas, uma

vez que as variaveis ndo se demonstram estatisticamente significativas no modelo.

Tabela 9 - Resumo da validagdo das hipoteses de partida

. Sub- . - S
Hipoteses L, Descricéo da Hipdtese Validacédo
hipoteses
A dimens&o do CA tem um efeito positivo no nivel de endividamento das empresas, x .
a e . . . Néo Validada
H1 verificando-se o preconizado pela Teoria da Agéncia e do Trade-Off.
A dimensdo do CA tem um efeito negativo no nivel de endividamento das empresas, .
b . . . - Validada
verificando-se o preconizado pela Teoria da Pecking Order.
a A proporcéo de administradores ndo executivos tem um efeito positivo no nivel de validada
H2 endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Agéncia.
A proporcédo de administradores ndo executivos tem um efeito negativo no nivel de x .
b L - . 8 . Né&o Validada
endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Pecking Order.
A dualidade do CEO tem uma relacdo negativa com o nivel de endividamento das empresas, x .
a e . . . Né&o Validada
H3 verificando-se o preconizado pela Teoria da Agéncia e do Trade-Off.
A dualidade do CEO tem uma relagéo positiva com o nivel de endividamento das empresas, .
b o - . . Validada
verificando-se o preconizado pela Teoria do Stewardship.
Quanto maior a diversidade de género, mais forte e positiva sera a relagéo entre a dimenséo do
al CA e o nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Né&o validada
Agéncia e do Trade-Off.
Quanto maior a diversidade de género, mais forte e negativa serd a relagdo entre a dimenséo do
a2 CA e o nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Né&o validada
Pecking Order.
Quanto maior a diversidade de género, mais forte e positiva sera a relagdo entre a
bl independéncia do CA e o nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado Né&o validada
Ha pela Teoria da Agéncia e do Trade-Off.
Quanto maior a diversidade de género, mais forte e negativa sera a relagdo entre a
b2 independéncia do CA e o nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado Validada
pela Teoria da Pecking Order.
Quanto maior a diversidade de género, mais forte e negativa sera a relagéo entre a dualidade do
cl CEO e o nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Né&o validada
Pecking Order.
Quanto maior a diversidade de género, mais forte e positiva sera a relagdo entre a dualidade do
c2 CEO e o nivel de endividamento das empresas, verificando-se o preconizado pela Teoria da Néo validada

Agéncia e do Trade-Off.

Fonte: Elaboracéo Propria.
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CAPITULO V — CONCLUSOES, LIMITACOES E PERSPETIVAS
FUTURAS

o1



A relacdo entre as préaticas de corporate governance e as decisdes de endividamento das
empresas tém sido teoricamente e empiricamente debatidas. No entanto, os estudos
empiricos existentes ndo demonstram um consenso na compreensao do efeito que as
caracteristicas do CA tém na estrutura de capital das empresas. Assim, esta dissertacéo
explora o impacto que as melhores praticas de governo empresarial ttm no nivel de
alavancagem das empresas portuguesas. Para além disso, este estudo afirma que a
interacdo entre as praticas de corporate governance pode demonstrar-se relevante na
compreensdo das questdes de investigacdo e, por isso mesmo, foi analisado o efeito
moderador da diversidade de género do CA na relacdo entre as qualidades da

administracdo e as decisfes de endividamento das organizacdes.

Neste sentido, e devido a falta de estudos que investigam a possibilidade de existir um
efeito moderador para o tecido empresarial portugués, o presente trabalho teve como
principal objetivo estudar a relagdo existente entre os mecanismos de corporate
governance, como a dimensdo do CA, a independéncia do CA e a dualidade do CEO e 0
nivel de endividamento das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, bem como
perceber se 0 nexo desta relacdo é moderado pelo efeito da diversidade de género nos
orgdos de decisdo empresarial. Para isso, foi recolhida, através da SABI e dos Relatorios
e Contas publicados por cada uma das entidades que compdem a amostra deste estudo,
uma base de dados em painel composta por uma amostra de 36 empresas portuguesas

cotadas e 216 observacdes, para um espetro temporal compreendido entre 2015 e 2020.

De modo a analisar as hipoteses de partida definidas para a amostra em estudo, foram
testados varios modelos econométricos, como 0 modelo OLS, o modelo de Efeitos Fixos,
0 modelo de Efeitos Aleatérios e 0 modelo GMM. Nas analises de regressao produzidas,
optou-se por avaliar todas as hip6teses de partida através do modelo de Efeitos Fixos para

os individuos, devido ao facto de este se demonstrar o0 mais adequado.

Os resultados empiricos alcangados, com base no modelo de Efeitos Fixos, fornecem
evidéncias de que a dimensdo do CA afeta significativa e negativamente o nivel de
endividamento das empresas portuguesas cotadas, confirmando os resultados esperados
pela hipdtese de partida H1b. Em linha com as evidéncias encontradas de Lipton e Lorsch
(1992) e Berger et al. (1997), os resultados deste estudo permitem concluir que empresas
com CA de grandes dimensbes carecem de um nivel de divida mais baixo, tendo uma
menor probabilidade de obter financiamento de fontes externas. Estes resultados sdo
consistentes com a Teoria da Pecking Order, que defende que as empresas recorrem a
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menos divida para se financiarem com o proposito de minimizarem o risco de

instabilidade financeira.

Conseguiu-se também verificar um efeito positivo e significativo entre o grau de
independéncia do CA e o nivel de endividamento das empresas, indicando que quanto
maior for a proporc¢ao de administradores ndo executivos no conselho, menor seré o custo
da divida, potenciando o acesso ao financiamento, corroborando a H2a. Esta relacdo foi
constatada também por autores como Sheikh e Wang (2012), Usman et al. (2019) e Zaid
et al. (2020), indo de encontro com o pressuposto da Teoria da Agéncia que defende que
uma elevada proporgdo de administradores independentes reduz a possibilidade de

insolvéncia e cria um ambiente cooperante na organizagdo quanto a cria¢do de divida.

Os resultados para a caracteristica dualidade do CEO permitem comprovar que quando a
tomada de decisdo se concentra numa sO pessoa que, por sua vez, exerce tanto funcdes de
CEO como de presidente do CA, o nivel de endividamento tende a aumentar, dado que
se verificou uma relagédo positiva deste determinante com a alavancagem, corroborando,
com a hipétese de partida H3b. Esta relacdo segue o preconizado pelos autores Stoeberl
e Sherony (1985), Abor (2007), Dimitropoulos (2014) e Yang e Zhao (2014), apoiada
pela Teoria do Stewardship que defende que a ndo separacdo de fungdes do CEO e do
presidente do CA pode diminuir o risco e gerar melhores resultados, visto que a tomada

de decisdo se concentra numa sO pessoa que age consoante o interesse organizacional.

No que respeita a variavel diversidade de género, a mesma denota uma relacdo direta e
positiva com o nivel de endividamento. No entanto, numa analise mais detalhada,
interrelacionando a diversidade de género e o grau de independéncia do CA, demonstrou-
se 0 papel moderador desta variavel no nivel de endividamento, concretizando-se, assim,
um dos objetivos centrais que motivaram a realizacdo deste estudo. Mais concretamente,
constatou-se que o efeito da independéncia do CA nas decisdes de financiamento da
empresa sa0 mais negativas na presenca de mulheres no CA, tendo-se evidenciado uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa, corroborando a hipdtese de partida
H4b2. Este resultado pode ser explicado pelo facto de as mulheres revelarem uma menor
recetividade ao endividamento das empresas, dado que se demonstram mais avessas ao

risco e, por isso mesmo, recorrem a menos divida para se financiarem.

De um modo geral, com base nos resultados obtidos neste estudo, pode afirmar-se que
ndo existe somente uma teoria da estrutura de capital que explique todas as relacbes
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obtidas entre as praticas de corporate governance e as decisdes de endividamento das
empresas portuguesas, dado que alguns resultados séo explicados pela Teoria Pecking
Order (dimensdo CA e efeito moderador da diversidade de género), noutros casos pela

Teoria da Agéncia (independéncia CA) ou pela Teoria do Stewardship (dualidade CEO).

Este artigo contribui para a literatura de diversas formas. Em primeiro, permite ajudar as
empresas portuguesas a contextualizar os mecanismos de corporate governance
existentes, ou a introducdo de novos, que os levem a melhorar os seus processos de
controlo, bem como os ajude a alcancar recursos mais vantajosos para atrairem mais
capital e, com isso, potenciar a economia. Em segundo, este estudo é, tanto quanto se
sabe, o primeiro que reconhece o efeito moderador da diversidade de género na relagéo

entre as caracteristicas do CA e a estrutura de capital das empresas portuguesas cotadas.

Embora se tente nesta dissertacdo fornecer uma visdo holistica sobre o impacto que as
praticas de corporate governance tém das decisbes de endividamento das empresas
portuguesas cotadas, bem como da existéncia de um efeito moderador da diversidade de
género, reconhece-se que existem algumas limitaces como, em primeiro lugar, este
estudo limitar-se apenas a dados de empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon,
tendo-se obtido uma amostra pequena de cerca de 36 empresas e 216 observacdes,
podendo dificultar aqui a evidéncia de resultados estatisticamente mais robustos. Por
outro lado, este estudo empirico utilizou dados de empresas cotadas ndo financeiras, pelo
que os resultados alcangados ndo podem ser generalizados para as empresas financeiras,

uma vez que tém diferentes caracteristicas.

Em termos de melhorias em investigacdes futuras, seria interessante analisar este tema
numa amostra muito mais alargada, assim como averiguar o impacto de outros
mecanismos de corporate governance nas decisdes de endividamento das empresas e
investigar outros efeitos moderadores para além da diversidade de género, que podem
impactar a relacdo entre as caracteristicas do CA e a estrutura de capital. Outra sugestao
passara por utilizar mais do que uma medicdo para o endividamento, ou seja, utilizar o
racio do endividamento decomposto por endividamento de curto prazo e medio e longo
prazo, visto que neste estudo apenas foi utilizado o endividamento total como variavel
dependente para uma medi¢cdo mais meticulosa. Além disso, ndo tendo sido possivel,
neste estudo, averiguar o seu impacto devido ao facto de este ser um fendmeno recente e,

por isso, ndo existirem dados suficientes, também pode ser interessante estudar o impacto
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que a pandemia causada pelo virus Covid-19 teve na relacdo entre as praticas de governo

empresarial e as decisdes de endividamento das empresas portuguesas.
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Apéndice | — Coeficientes de Regressdo da Industria

Tabela 10 - Resultado do Modelo de Regressdo LSDV para a variavel de controlo Industria

Tipo de Industria Modelo EF. Fixos (2)

Indust 15 -83,0919621 -
(30,1951000)

Indust 20 -44,7242987 sk
(9,1407408)

Indust 35 -33,0328155 *
(13,0099558)

Indust 40 -39,6389502
(35,2344691)

Indust 50 5,1650803
(29,8039912

Indust 55 13,8674166
(17,5114094)

Indust 60 20,2590952
(36,6326477)

Indust 65 11,7615629
(35,3971529)

Nesta tabela reportam-se os coeficientes de regressdo do modelo LSDV, assim como os erros padréo, entre
parénteses, para a variavel de controlo Tipo de Inddstria. As variaveis para a amostra analisada de 36 empresas e
216 observacdes, para o espetro temporal 2015-2020, incluem as industrias classificadas segundo o ICB.

KAk ek ok fe? 0270 com nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, 15% respetivamente.

Fonte: Dados amostrais. Elaboracéo prépria.
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